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Analisis y Estrategia

En la Economia

En México, la atencién estard centrada en el escenario inflacionario con el
reporte de precios al consumidor al mes de mayo manteniendo la tasa total en
niveles de 3.3% anual mientras que la subyacente podria seguir marcando una
tendencia de baja. Adicionalmente, prevemos que los datos de actividad
seguiran apuntando a una moderacién en el ritmo de crecimiento econémico en
2T11. En el escenario global, la agenda de datos estd menos cargada
destacando la publicacion del Beige Book de la Fed. Mientras tanto, en Europa y
en Japon se daran a conocer cifras revisadas del PIB al 1T11. Finalmente, en
actividad de bancos centrales, no esperamos cambios de postura ni en Europa ni
en Inglaterra, mientras que el COPOM podria subir la tasa 25 puntos en Brasil.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Mantenemos nuestra perspectiva positiva en el mercado de renta fija. Nuestras
recomendaciones: (1) tomar utilidades sobre el bono M May’29 y moverse al
bono M Dic’24 con nivel de entrada 7.05%, objetivo 6.90% y stop-loss 7.20%;
(2) modificamos nuestro objetivo sobre el bono M Jun’15 de 6.03% a 5.90%;
(3) mantenerse recibidos en el swap de TIIE-28 de 1 afio (13x1) con un objetivo
de 5.00% y stop-loss de 5.35%, asi como en los futuros de TIIE-Mexder del
4T11, enero y febrero de 2012. En el mercado cambiario, esperamos que la
divisa se mantenga en la semana en un rango de operacion de USD/MXN 11.55-
11.75 y se dirija hacia niveles cercanos al 11.50 pesos por délar a mediados de
junio. Recomendamos aprovechar episodios de volatilidad para construir
posiciones largas sobre el peso.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendi6 a
$701,394mdp. Durante la semana, se presenté una colocacidon por parte del
INFONAVIT por $3,852mdp (CEDEVIS 11-2U). En cuanto a eventos corporativos
ocurridos durante la semana, destaca el comunicado por parte de Ixe, quien
actua como agente de la oferta publica nacional de adquisicion voluntaria y
suscripcion reciproca iniciada por Su Casita (Oferta), en donde afirmé que el
porcentaje global de aceptacion, para los titulos en pesos y dolares, se ubica en
88.8%. Por otra parte, Arca Continental informé que la fusion entre
Embotelladoras Arca y Grupo Continental, asi como el cambio de denominacién
de Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V. a Arca Continental, S.A.B. de C.V. surtio
plenos efectos a partir del 1 de junio 1 de 2011.

En el Mercado Accionario

La volatilidad en los mercados continta, la mejor perspectiva sobre los apoyos
financieros internacionales a Grecia en dias pasados compite contra una “ola” de
cifras econémicas en EUA por abajo de lo esperado (Confianza al Consumidor,
Precios de Casas, Empleo Privado, Actividad Manufacturera, etc.). No obstante,
el conocimiento de estas cifras débiles fortalece la necesidad de mantener y
continuar con estimulos econémicos y dar mayor tiempo al inicio de alza en la
tasa de interés en aquel pais. Mantener o adicionar estimulos en Norteamérica
no es facil dado el tope de endeudamiento americano. En dias pasados, la
Camara de Representantes de mayoria republicana rechazé aumentar el techo
de deuda actual si no viene acompafada de una propuesta de disminucién de
déficit. Inicia el ultimo mes del segundo trimestre del afio con el mismo
sentimiento de incertidumbre. No se identifica una sefial de cambio de tendencia
alcista en el indice bursatil local antes de los 34,580 pts.
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Retrovisor: Accion - Reaccion

El objetivo primordial de nuestro analisis es compartir una vision anticipada.

Comportamiento Semanal - Acciones y Reacciones (Mayo - Junio 2011)

VARIABLE LUNES 30 MARTES 31 MIERCOLES 1 JUEVES 2 VIERNES 3
MACROECON o T. de C. (FIX) $11.63 o T. de C. (FIX) $11.60 o T. de C. (FIX) $11.62 o T. de C. (FIX) $11.66 o T. de C. (FIX) $11.65
’ * Embi 147pb * Embi 147pb * Embi 144pb e Embi 147pb * Embi 143pb

* Registra México Déficit
Fiscal en abr. de
$7,899mdp

e Reservas $127,982mdd
vs $126,698mdd prev.

* Encuesta de exp. eco. de
Banxico: Inflacién 2011e a
3.67% de 3.87%.

o Remesas abr. 4.66% vs

4.7%e

« Confianza Consumidor
may. 89.3ptos. vs 90e

TASAS INTERES o Cetes 28d 4.39%

o Cetes 28d 4.43%

o Cetes 28d 4.43%

o Cetes 28d 4.34%

o Cetes 28d 4.34%

(Mdo. Sec.)
. . * GMéxico impugnara . .
FACTOR AWC decision de la SCT sobre
la licitacion del AIRM
RES. FINANC. * SCT niega a Telmex o Alsea firma contrato para e Sports World anuncié la o Aeroméxico iniciara * S&P subi6 la calif.
modificar su titulo de operar y desarrollar construccién y preventa de  vuelos directos entre la global de Pefioles
concesion para dar svcs. restaurantes PF Chang’s membrecias de 3 nuevos Cd. Méx. y Guatemala * Modelo junto con
de video (TV restringida) China Bistro en clubes el 4 de julio de 2011 Molson Coors Brewing
* Gap contrat6 linea de Argentina, Chile y o Ideal votara aumento de o CFC multa a Telmex estudia oferta por la
crédito por $1,024mdp Colombia. capital por $9,200mdp por $91.5mdp cerveceria Foster's
VALUACION o FV/Ebitda 11e 7.57x o FV/Ebitda 11e 7.62x o FV/Ebitda 11e 7.53x o FV/Ebitda 11e 7.54x o FV/Ebitda 11e 7.55x
TENDENCIA * ET: “Fuera” * ET: “Fuera” * ET: “Fuera” * ET: “Fuera” * ET: “Fuera”
POLITICO . e Camara baja de EUA . . .
rechaza elevar techo de
deuda
INTENAL. * PIB 1T11 Canad4 3.9% vs e Confianza Consumidor e Némina Privada ADP may. e Sol. Desem. 422K vs « Némina No Agricola
4%e may. 60.8ptos. vs 66.6e 38K vs 175Ke 417Ke may. 54K vs 165Ke
* Precios Consumidor Espafia e Precios casas, S&P / o Gto. Construccion abr. o Productividad 1T11 * Némina Manuf. may. -
may. 3.5% vs 3.7%e anual CaseShiller mar. 138.16 0.4% vs 0.3%e 1.8% vs 1.7%e 5K vs 10Ke
 Podria concluir esta vs 139.23 prev. * ISM Manuf. may. 53.5ptos. e Pedidos Fabricas abr. - e Desempleo may. 9.1%
semana la auditoria del FMI e Manuf. PMI may. vs 57.1e; ISM Precios 1.2% vs -1%e vs 8.9%e
y la UE a las finanzas de 56.6ptos. vs 62e 76.5ptos. vs 81.5e * Moody's podria colocar e ISM Svcs. may. 54.6
Grecia e Desempleo UE abr. 9.9% e Solicitudes Hipotecas la calif. de deuda de ptos. vs 54e
« El BCE analiza otorgar un vs 9.9%e semana del 27 de may. EUA en revision * PMI Svcs. UE may. 55.8
nuevo paquete de ayuda a e Vtas. Menudeo Alemania disminuyeron 4% (posible baja) si no hay ptos. vs 55.4e;
Grecia por $20,000mde abr. 0.6% vs 1.8%e « PMI Manuf. UE may. 54.6 un progreso sobre un Alemania 56.1 vs 54.9¢;
dependiendo del plan de M/M; 3.6% vs 1.5%e A/A  ptos. vs 54.8e; Alemania incremento en el techo Francia 62.5 vs 62.8e
privatizaciones y nuevas e Consumo Personal 57.7 vs 58.2e; Francia de endeudamiento de e PMI Svcs. China may.
medidas de austeridad Francia abr. 1.2% vs 54.9 vs 55e la economia en el corto 61.9 vs 62.5e
o Irlanda descarta pedir un 3.7%e A/A * Moody’s bajo la calif. de la plazo * OCDE sefiala que la
2do. apoyo a la UE y FMI « Inflacién al Productor deuda griega en 3 * PMI Construccion RU recuperacion global se
e Bco. Central Ruso elevo su Francia abr. 0.8% vs escalones may. 54 vs 53.5e esta desacelerando,
tasa de interés de 0.8%e M/M; 6.4% vs * Tesoro Publico espafiol o Grecia expondra un pero descarté una
referencia en 25pb por 6.4%e A/A planea colocar bonos a 3a. nuevo plan de recesion
4ta. ocasion en 2011 (se * Moody’s pone en revisién al 3.4% y recaudar entre austeridad en el que se
ubica en 3.5%) ante la deuda de Japén $3,000mde y $4000mde propondra un ritmo
inflacion del pais (9.7%) * Moody’s da grado de * PMI Manuf. China may. 52 mas rapido de
e Tasa Desempleo Japén abr.  inversién a Colombia ptos. vs 51.6e privatizacién y $6,400
4.7% vs 4.7%e e Inflacion en OCDE abr. * PIB 1T11 paises OCDE mde en ahorros,
e Pn. Industrial Japén abr. 2.9% (méx. desde oct. 0.5% incluyendo algunas
1% vs 2%e 2008) alzas de impuestos
OTROS  Petréleo $100.59dpb  Petréleo $102.70dpb  Petréleo $100.29dpb  Petréleo $100.40dpb e Petréleo $100.22dpb
L]

* Dia Feriado en EUA por
“Memorial Day”

 Infonavit emite $3,850mdp
en deuda

1) VCD: Ventas de Cadenas Departamentales 2) Base monetaria 3) Costos Laborales Unitarios

Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador %

IPyC 35,639.38 -0.50% 35,832.79 0.54% 35,410.51 -1.18% 35,416.25 0.02% 35,123.89 -0.83%
*Vol./Impor. (mdd) 59.44 165.00 538.53 1,550.70 259.46 711.45 204.72 567.16 278.48 785.71
IPyC (Dls.) 3,065.62 -0.45% 3,088.08 0.73% 3,047.48 -1.31% 3,038.17 -0.31% 3,014.20 -0.79%
Banorte-I1xe-58 379.61 -0.40% 381.38 0.46% 378.21 -0.83% 378.35 0.04% 378.45 0.03%
Banorte-1xe-58 (DlIs.) 32.65 -0.35% 32.87 0.65% 32.55 -0.97% 32.46 -0.29% 32.48 0.06%
Nasdaq 2,796.86 0.00% 2,835.30 1.37% 2,769.19 -2.33% 2,773.31 0.15% 2,732.78 -1.46%
Dow Jones 12,441.58 0.00% 12,569.79 1.03% 12,290.14 -2.22% 12,248.55 -0.34% 12,151.26 -0.79%
Cete 28d 4.39 0.00 pb 4.43 0.04 pb 4.43 0.00 pb 4.34 -0.09 pb 4.34 0.00 pb
Tipo de Cambio 11.626 -0.05% 11.604 -0.19% 11.620 0.14% 11.657 0.32% 11.653 -0.04%

Resumen de Indicadores

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS
INDICADOR 1PyC Banorte-1xe-58 Dow Jones Nasdag Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 35,123.89 378.45 12,151.26 2,732.78 4.43 11.653
Semana -1.94% -0.70% -2.33% -2.29% 0.04 pp 0.18%
Afio (acumulado) -8.89% -6.72% 4.96% 3.01% -0.02 pp -5.87%
12m (desde méaximo) -9.23% -7.05% -5.15% -4.90% -0.17 pp -11.85%
12m (desde minimo) 14.26% 12.67% 25.45% 30.64% 0.59 pp 1.25%
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Pronosticos Economia Global

Panorma Econdmico del G3

2010 2011 2012
2010° 2011° 2012 4T 17° 21" 31 47" 1T° 21 3T’
Estados Unidos
PIB Real 29 2.3 28 31 18 20 2.8 28 20 3.0 35
Consumo Privado 17 29 26 4.0 2.1 19 32 32 15 25 30
Inversién en Equipo 153 11 9.1 17 116 78 100 10.0 10.0 8.0 8.0
Construccion no Residencial -137 -3.0 8.8 177 -21.8 4.9 7.0 7.0 10.0 10.0 10.0
Construccion Residencial -3.0 -1.0 111 33 4.1 2.8 7.0 10.0 10.0 15.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn ) 62.6 47.8 48.1 16.2 52.2 1125 165.4 214.4 49.0 485 46.4
Gasto de Gobierno 10 -1.6 -0.9 1.7 5.2 -2.0 2.0 1.2 -0.6 -0.6 0.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 17 7.3 8.1 8.6 5.0 7.0 7.0 7.0 8.0 9.0 9.0
Importaciones de Bienes y Servicios 126 4.2 71 -12.6 7.6 4.1 4.9 7.0 8.0 7.0 6.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 24 28 33 0.9 22 3.0 32 22 29 33
Contribucion en Inventarios 14 0.1 0.0 -34 0.9 05 0.2 0.1 -0.1 0.0 0.1
Contribucion de la Balanza Comercial -0.4 0.3 0.0 33 0.0 0.2 0.1 0.2 -0.2 0.1 03
Precios al Consumidor (% anual) 16 29 16 12 2.2 32 3.3 3.0 21 15 14
Subyacente (% anual) 1.0 12 10 0.6 11 12 12 12 10 1.0 10
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 9.5 -6.9
Tasa de Ahorro (%) 58 47 43 5.4 51 46 46 46 42 4.4 5.0
Tasa de Desempleo (%) 9.6 8.8 8.4 9.6 8.9 89 8.8 8.6 85 85 8.4
Produccion Industrial, Manufacturera 54 4.8 37 34 7.0 2.2 4.5 45 35 3.0 35
Zona Euro
PIB Real 17 2.2 2.2 11 3.3 2.0 2.0 2.5 2.3 2.0 2.0
Consumo Privado 08 12 18 16 1.0 10 15 15 20 20 20
Inversion Capital -1.0 33 45 -2.0 7.0 4.0 40 5.0 45 45 45
Gasto Gobierno 07 0.1 -0.3 04 0.0 -0.5 0.5 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 109 8.0 7.0 6.3 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.0 6.8 6.8 39 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0
Ventas Domésticas Finales 04 13 18 0.6 19 13 15 17 20 2.0 20
Contribucién en Inventarios 04 0.3 01 -0.6 0.8 04 0.3 04 01 -0.3 0.2
Contribucién Exportaciones Netas 08 0.6 02 11 0.6 03 0.1 04 0.1 04 02
Preciosa Consumidor (% anual) 16 27 17 20 25 28 21 26 20 16 17
Subyacente 10 16 17 11 13 17 17 18 18 16 17
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.1 9.8 9.3 10.0 9.9 9.9 9.8 9.7 9.6 94 9.2
Produccion Industrial 74 54 4.6 75 4.2 5.0 5.0 45 45 4.5 45
Japon
PIB Real 4.0 04 36 30 3.7 25 6.0 6.5 35 3.0 20
Consumo Privado 18 -1.3 16 -39 2.2 5.0 35 25 17 15 15
Inversion Corporativa 24 0.3 6.4 05 -3.5 -5.0 50 50 8.0 100 7.0
Construccion Residencial -6.6 5.2 58 133 29 20 2.0 100 4.0 6.0 3.0
Inversion Publica -35 5.3 79 219 5.2 50 100 15.0 10.0 100 0.0
Gasto Gobierno 2.3 3.1 14 15 3.9 6.0 2.0 05 15 1.0 10
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 3.6 8.2 -33 2.8 4.2 10.0 18.0 8.0 6.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 6.0 56 -13 8.2 20 7.0 8.0 50 50 50
Ventas Domésticas Finales 15 0.2 24 -2.5 -11 2.2 35 3.0 29 29 21
Contribucién en Inventarios 03 0.1 04 -0.2 2.1 0.6 17 16 0.1 -0.3 0.3
Contribucién Exportaciones Netas 2.2 0.1 0.7 -0.4 0.4 -0.9 08 19 0.7 04 03
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 0.7 07 0.1 0.0 0.8 1.0 08 0.8 0.6 07
Balance Presupuestal (% PIB) 1.7 9.0 -8.2
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.3 5.0 4.7 4.8 4.6 45 44 4.3 43
Produccion Industrial 16.6 -7 114 -0.4 -1.6 -15.0 20.0 25.0 15.0 8.0 3.2

*Las cifras subrayadas son prondsticos.
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Prondésticos Economia de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Actividad Econémica
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) -25 13.5 3.0 51 2.1 25 2.6 4.3 55 4.5 5.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 1.5 4.0 8.0 4.5 4.0 6.1 3.6 3.0 5.7 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 6.3 6.1 -3.2 -0.6 1.2 1.0 8.2 4.9 3.2 2.1 5.7
Formacion Bruta de Capital Fijo 3.0 -0.8 14.9 8.7 3.2 5.1 4.7 3.2 24 4.7 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 22.4 84.1 -106.5 10.6 52.0 -63.2 12.6 129.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 35.0 30.6 6.1 -6.2 12.0 17.0 5.0 4.0 23.3 8.0 39
Importaciones de Bienes y Servicios 46.0 28.6 -0.2 -5.6 8.0 12.0 11.0 5.0 244 9.0 4.5
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccion Industrial 0.9 7.1 3.8 5.3 2.6 4.5 3.9 3.2 55 5.0 35
Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.2 9.5 -1.0 2.0 6.5 7.0 5.6 3.7
Servicios 0.9 3.7 7.6 5.0 3.8 3.4 2.4 4.9 51 4.2 4.2
PIB Real (% anual) 4.6 7.6 53 4.6 4.6 5.0 4.4 4.3 5.5 4.5 5.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 4.0 6.8 4.7 4.6 5.6 5.8 4.8 4.5 5.7 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 1.1 54 2.6 2.0 2.0 0.7 3.3 3.0 3.2 2.3 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo -2.5 1.8 3.7 6.2 4.6 6.2 3.9 4.0 24 4.7 3.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 33.5 27.1 15.4 7.6 4.6 10.4 9.4 233 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 225 15.5 10.8 6.9 9.5 9.0 244 9.0 4.5
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.6 5.3 3.5 3.2 3.8 3.9 34 3.1 3.8 3.6 3.7
Consumo de Gobierno 0.1 0.6 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.3 0.4 0.2 5.7
Formacion Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.0 13 0.8 0.9 0.4 1.0 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 1.1 2.3 1.7 12 -0.3 0.1 0.2 1.7 0.3 0.5
Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 -2.2 -1.1 -0.8 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 0.4
Oferta (% anual)
Produccién Industrial 5.2 7.9 6.2 4.7 5.2 2.3 4.0 7.0 6.0 4.6 35
Manufacturera 10.2 13.8 9.6 6.0 7.4 2.0 3.6 54 9.8 5.6 3.7
Servicios 4.4 7.5 4.2 4.2 4.4 4.6 4.1 4.4 51 4.4 4.2
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 5.3 5.6 5.3 5.6 5.2 4.9 4.6 4.4 55 4.8 4.5
Creacion de empleos formales (miles) 289.5 2239 208.1 8.9 230.7 245.0 210.0 7.8 730.0 693.5 450.0
Masa Salarial (miles de millones) 25 25 25 25 25 25 2.6 2.6 25 2.6 2.7
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.0 3.8 3.5 3.7 4.4 3.7 3.9
Subyacente 4.4 3.9 3.6 3.6 3.2 3.6 3.8 35 3.6 3.5 3.5

*mmd = miles de millones de délares
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2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT (% anual)
Balaza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 1.9 14 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6
Exportaciones mercancias 66.6 74.7 75.5 81.6 81.8 84.0 83.1 919 298.4 335.5 362.8
Importaciones mercancias 66.2 74.7 77.8 82.7 79.8 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4
Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 4.1 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3
Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 6.5 118 10.7 12.7 449 47.0 50.1
Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 5.1 5.0 6.0 5.8 5.3 215 224 23.8
Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 -1.3 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -9.4 -24.7
% del PIB -0.5 -0.8 -1.9
Inversién extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 21 2.8 4.7 4.9 3.4 4.6 17.7 20.0 22.0
Politica fiscal
Balance Fiscal (% PIB) -2.8 -2.3 -2.0
Requerimientos financieros (mmp) 447.1 383.8 384.3
% del PIB 3.2 2.7 25
Deuda publica del sector publico (mm  4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,445.5 4,445.5 4,619.3 4,611.9
Interna (mmp) 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3173.4 3,228.3
Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3
% del PIB 32.4 319 30.0
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 95.7 101.4 108.3 113.6 113.6 122.2 140.0
Deuda publica interna (mmp)1/ 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4 3,228.3
Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,782.0 2,856.1 2.905.5
Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 298.9 317.3 322.8
% del PIB 24.2 24.2 23.8 225 22.5 22.3 21.0
Deuda publica externa (mmd)1/ 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3
Corto plazo 96.8 94.3 99.0 108.1 108.1 120.7 113.0
Largo plazo 96.8 1.9 1.7 2.3 2.3 25 23
% del PIB 9.9 9.3 9.7 10.0 10.0 9.6 9.0
% de exportaciones2/ 32.5 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de délares
1/ Deuda bruta
91 Evnnrtarinnae da hianac 1 caniinine
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Prondsticos Variables Financieras

Promedio en el periodo, datos al 3 de junio de 2011

Actual 2711° 3711° 4T111°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.85 4.90 4,97 5.00
Cetes 91 dias 4.41 4.45 4.60 4.80
Bono 2 afios 5.07 5.10 5.15 5.05
Bono 5 afios 6.02 6.25 6.45 6.35
Bono 7 afios 6.25 6.30 6.50 6.45
Bono 10 afios 6.87 7.00 7.45 7.40
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.10 0.13 0.18 0.30
Nota 2 afios 0.42 0.70 0.65 0.80
Nota 5 afios 1.59 2.00 1.80 1.90
Nota 7 afios 2.28 2.50 2.70 2.70
Nota 10 afios 2.99 3.20 3.80 3.75
Europa
Tasa Repo BCE 1.25 1.75 2.00 2.75
Libor 3 meses USD 0.19 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 1.69 1.75 2.00 2.15
Nota 10 afios Alemania 3.06 3.00 3.10 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afios) 465 440 450 425
México -vs- E.U. (5 afios) 443 425 465 445
México -vs- E.U. (7 afios) 397 380 380 375
México -vs- E.U. (10 afios) 388 380 365 365
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 11.60 11.25 11.40 11.50
Euro (EUR/USD) 1.43 1.45 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 80.80 85.00 87.00 89.00
Mercado accionario
IPC México 35,124 - -- 42,000
Dow Jones EU 12,151 - -- 13,700
S&P500 EU 1,300 - - 1,500
Stoxx50 Europa 2,789 - -- 3,400
Nikkei225 Japén 9,492 -- -- 12,000

Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del dia (actual)
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Prondéstico préoxima

Instrumento Ultimo cambio Proxima junta junta Jun'll Dic'll Mar'l2
América
Brasil Tasa de referencia 20/Abr/11 (+25pb) 08/Jun/11 +25pb 12.25 12.50 12.50
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 19/Jul/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 12/May/11 (+25pb) 14/Jun/11 +25pb 5.50 6.50 6.50
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 22/dun/11 Sin cambio 0.13 0.13 0.25
México Tasa de referencia 17/3ul/09 (-25pb) 08/Jul/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.00
Europa/Africa
Hungria Tasa de deposito 24/Ene/11 (+25pb) 20/Jun/11 Sin cambio 6.00 6.00 6.25
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 09/Jun/11 Sin cambio 0.50 1.00 1.25
Polonia Tasa de intervencion 12/May/11 (+25pb) 08/Jun/11 +25pb 4.50 5.25 5.25
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 23/Jun/11 Sin cambio 0.75 1.50 2.00
Rusia Tasa de depésito 30/May/11 (+25pb) 30/May/11 Sin cambio 3.50 4.00 4.75
Sudéafrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 22/Jul/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50
Suecia Tasa Repo 20/Abr/10 (+25pb) 05/Jul/11 +25pb 1.75 2.75 3.00
Turquia Tasa Repo 20/Ene/11 (-25pb) 23/Jun/11 Sin cambio 6.25 8.00 8.50
Zona Euro Tasa Refi 7/Abr/11 (+25pb) 09/Jun/11 Sin cambio 1.25 1.75 2.25
Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 06/Jun/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 5/Abr/10 (+25pb) 2T11 +25pb 6.31 6.56 6.56
Corea del Sur Tasa de Referencia 9/Mar/11 (+25pb) 09/Jun/11 Sin cambio 3.00 3.50 3.50
India Tasa Repo 3/May/11 (+25pb) 14/Jun/11 +25pb 7.50 7.50 7.50
Japoén Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 14/Jun/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.13
Malasia Tasa Repo 5/May/11 (+25pb) 07/Jul/11 +25pb 3.25 3.75 3.75
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 9/Mar/11 (-50pb) 09/Jun/11 Sin cambio 2.50 3.00 3.00
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Economia Internacional

e Las cifras publicadas sugieren efectivamente una
moderacion temporal...

e ...aunque los riesgos negativos se han incrementado
por el lado de una demanda mas débil, en EEUU

e A esto hay que afadir los riesgos fiscales

e Esta semana la agenda de indicadores es mucho mas
reducida.

El conjunto de datos de la semana pasada resulté negativo
en el balance, no sélo apuntando a una desaceleracién en
2T11 sino también incrementando los riesgos de un
escenario mas débil por los efectos del choque de oferta
provenientes del desastre natural en Japén asi como por la
atenuacion de las presiones inflacionarias. A nivel global, la
evidencia que dejan los indicadores de opinion empresarial
PMI publicados la semana pasada apunta en esta direccion,
principalmente en el sector manufacturero. No obstante, en
Estados Unidos, en particular en el corto plazo los datos de
empleo, confianza del consumidor y gasto en bienes
duraderos dejan entrever que el nivel de gasto de las
familias se mantendra fragil, quiza por mas tiempo del que
se habia inicialmente previsto.

A este escenario se suman dos elementos adicionales de
riesgo: el tema fiscal en EEUU y el reducido margen de
maniobra que tiene la FED para eventualmente compensar
con un estimulo monetario el ajuste en el frente fiscal. Esta
semana se volvié a hacer evidente el impasse en las
negociaciones entre el gobierno y el Congreso sobre el
incremento al techo de la deuda, que fue rechazado
mientras no venga acomparfiado por un ajuste importante al
gasto, en linea con la postura republicana. En cualquier
caso, reiteramos nuestra expectativa de que, ya sea por lado
del gasto o via mayores ingresos, el costo del ajuste sera
absorbido por las familias principalmente, lo que
eventualmente minard sus ya de por si mermadas
posibilidades de consumo. Evidentemente esto tiene un
efecto no sélo sobre la tasa de crecimiento este afio sino
también sobre la tasa potencial de crecimiento de Estados
Unidos en el mediano plazo.

Por lo pronto, el tema de una mayor debilidad a la esperada
por el lado del gasto de las familias aunado al riesgo fiscal
pone a la FED en una dificil posicion sobre todo en un
contexto en el que al FOMC le quedan pocas herramientas
de politica monetaria para contrarrestar el rezago provocado
por una menor contribucion del lado del gobierno. Nuestro
escenario base sigue considerando que el QE2 se completara
este mes mientras que la estrategia de salida se hara lo mas
gradualmente posible. Adicionalmente, si bien no podemos
descartar que, en caso de un deterioro adicional y mas
significativo del escenario macroeconémico, la FED pudiera
considerar eventualmente otra ronda de estimulos,
consideramos que las posibilidades de este escenario son
muy reducidas.

Entre otros, consideramos que el costo politico de aplicar el
QE2 fue muy alto, tanto dentro de la FED como en el
Congreso. Mas aun, el escenario actual de deterioro no es
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tan extremo como el que teniamos en noviembre de 2010,
en el que nos so6lo se corria el riesgo de caer en una doble
recesion (double dip) sino que ademas se temia un escenario
de deflacion.
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Para la segunda semana de junio, la agenda de indicadores
econémicos es mucho méas reducida que la anterior
destacando en Estados Unidos la publicacion del Beige Book
de la FED, en donde tomaremos el pulso al desempefio
econémico de las diferentes regiones de Estados Unidos, asi
como los datos de balanza comercial y los inventarios al
mayoreo del mes de abril.

Por su parte en Europa, el dato mas relevante sera la
revision del PIB de la Zona Euro durante el primer trimestre.
Recordamos que la cifra preliminar revelé un crecimiento
significativo de la economia (3.3% trimestral anualizado)
impulsado por las aceleraciones en Alemania y Francia.
Estaremos atentos al detalle de la participacion de cada
sector. Suponemos que el principal motor de la actividad ha
sido la produccidon industrial. En cuanto al resto de los
sectores pensamos que el de servicios pudo haber tenido un
mejor desempefio que en 4T10 a la vista de los resultados
de las encuestas PMI. Por su parte, la construccion deberia
presentar un rebote tras su caida el trimestre anterior por
cuestiones climaticas. En cuanto a demanda, prevemos que
el dinamismo provendré sobretodo de las exportaciones y de
las inversiones mientras que el gasto de consumo se
mantiene fragil.

También se publicara el reporte de ventas al menudeo en el
conjunto de la unién monetaria en abril. La caida mensual
que se habia registrado el mes anterior se debi6é sobre todo
al aumento del precio de los combustibles. Esperamos una
ligera recuperacién en abril ya que se han reducido las
tensiones inflacionarias y que mejoré la confianza del
consumidor. Ya se dieron a conocer incrementos en Francia
(1.4% m/m) y Alemania (+0.6%). Con respecto a la
produccién industrial en Alemania, prevemos que el
desempefio pudo haber sido mas débil en abril, en linea con
la caida de 4% de los pedidos a este sector el mes anterior y
con las dltimas encuestas PMI e IFO.

En Japén, estaremos atentos a la segunda estimacion del
PIB en 1T11. En el reporte preliminar, nos sorprendi6 la
amplitud de la contracciéon (-3.7% saar anualizado) que
atribuimos principalmente al choque de oferta aunque el
consumo también se desplomé. Los datos PMI de la dltima
semana confirmaron nuestra perspectiva de que el PIB se
reducird nuevamente durante el segundo trimestre aunque
de manera mas limitada (-2.5% saar anualizado) antes de
dejar lugar a una recuperacién a partir del tercer trimestre.
El ritmo de aceleracion dependera mucho del apoyo
financiero proporcionado por el gobierno para la
reconstruccion. Pensamos que el efecto del primer plan de
rescate de 4,000 mil millones de yenes se haran sentir
durante la segunda mitad del afio. La crisis politica en Japén
pone en riesgo la rapida aprobaciéon del segundo plan que
deberia ser considerablemente superior.

Desaceleracion de la actividad manufacturera global

Los datos de las encuestas PMI alrededor del mundo
confirmaron la desaceleracion de la actividad manufacturera.
Si bien algunos resultados siguen sefialando una moderacién
temporal de la actividad econdmica, hay otros indicios que
podrian apuntar a que existe también una afectacion por el
lado de la debilidad de la demanda.

En cuanto a los elementos que dejan entrever una
moderacion temporal estan las recientes cifras del sector en
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Japon que muestran una mejoria importante. A los datos de
produccién industrial, que presentaron una fuerte
recuperacion a nivel mensual de la actividad (+1% en abril
de -15.5% en marzo), le sigui6 un buen dato del sector
manufacturero en mayo. La encuesta PMI volviéo a ubicar
nuevamente esta actividad en terreno de expansion (es
decir, por arriba del umbral neutral de 50) con un avance
importante en el subindice de nuevos pedidos, que es un
indicador adelantado de crecimiento futuro. Adicionalmente,
si bien, la desaceleracion del sector manufacturero es
evidente en todas las regiones, consideramos que en el caso
de las economias emergentes, es s6lo moderada.

El indicador PMI manufacturero a nivel global en mayo cay6
a su menor nivel en los ultimos ocho meses para ubicarse en
52.9 puntos. La pérdida de dinamismo se observa en la
mayoria de los subindices, en particular destaca el de
nuevos pedidos, que ademas de anticipar el crecimiento
tiene un peso de 30% en el total. En Estados Unidos, el
indice de nuevos pedidos retrocedi6 10.7 puntos a 51
durante el periodo en cuestion. En la Zona Euro, pasé de
57.3 a 53.3 puntos mientras que, en el Reino Unido ya se
ubica en terreno de contraccién (48.3 puntos). Finalmente,
en Japdn, el indice crecié fuertemente (+12.2 puntos a
49.8), aunque aqui hay que tomar en cuenta que proviene
de niveles minimos tras el desastre. La situacién no es muy
distinta en las economias emergentes, que también han ido
moderando su ritmo de expansion. En el caso de Brasil y
Rusia, el indice de nuevos pedidos al mes de mayo ya se
ubica en terreno de contraccion.

El cociente entre nuevos pedidos e inventarios, que es un
indicador de actividad en el futuro, también se ha
deteriorado. Cabe recordar que una lectura por encima de
1.0 sefiala expansién, mientras que por debajo de 1.0 sefala
debilidad. Si bien en la mayoria de las regiones esta cifra
aun se sitla por arriba de 1.0 es notorio como ha ido
perdiendo fuerza a lo largo de este 2T11, lo que sugiere que
ademas del choque temporal provocado por el terremoto en
Japén y los altos precios de materias primas, otros riesgos
mas permanentes sobre el escenario econdmico estan
afectando los niveles de confianza, y eventualmente de
consumo, redundando en una menor actividad en general.

Mientras que los servicios mantienen un mejor
desempefio en los paises industrializados
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Las encuestas PMI también mostraron que el sector servicios
se mantiene relativamente fuerte en comparaciéon con el
sector manufacturero.

En Estados Unidos, el indice ISM de servicios subi6 1.8
puntos a 54.6, situandose por arriba de nuestro estimado
de 54.0. La cifra fue positiva ya que el sector servicios que
se compone por hoteles, restaurantes, entretenimiento entre
otros representa alrededor del 75% de la actividad
econémica. Al interior del reporte un alza de 4.1 puntos a
56.8 en el indice de nuevos pedidos proyecto estabilidad en
el sector, asimismo el indice de actividad en los negocios
continué en terreno positivo ubicandose en 53.6 cerca del
53.7 anterior. Por su parte el indice de empleo se elevo de
51.9 a 54.0, guardando una consistencia con las 80 mil
plazas que sumo este sector en mayo. El indice de precios
pagados cay6 ligeramente reflejo de un ligero retroceso en
el precio de la gasolina.

En la Zona Euro y el Reino Unido, la actividad en los
servicios se desaceler6 de manera menos pronunciada que
en la manufactura. Los indices declinaron respectivamente
en 0.7 punto 56 el primer caso y en 0.5 punto a 53.8 en el
segundo.

En Japdn, la caida de la actividad en mayo no es tan fuerte
como durante los dos meses anteriores, sefial de que la
economia se esta recurando muy gradualmente. El indice
aumenté de manera significativa en los servicios, de 35 a
43.8, pero todavia sefiala un desempefio negativo.

En Estados Unidos se incrementan los riesgos

Las recientes cifras publicadas en Estados Unidos parecen,
de hecho, estar apuntando esta direcciéon. En el balance, los
reportes de la semana fueron negativos. La ndémina no
agricola mostr6 en mayo una creaciéon de soélo 54,000
plazas, muy por debajo de lo estimado y de la creaciéon
promedio de 150,000 plazas que se observa desde octubre
del afio pasado cuando empezaron a generarse empleos. Si
bien pensamos que la variacidn negativa en el sector
manufacturero (-5 mil empleos) podria estar afectada por el
efecto temporal en el sector automotriz, como resultado de
las interrupciones al proceso productivo de esta industria por
el terremoto de Japén (en el sector automotriz se perdieron
3.4 mil empleos), el reporte evidenci6 también cierta
debilidad derivada de un menor gasto de consumo. Aunado
a la caida del empleo en el sector manufacturero, tanto en el
sector de bienes duraderos como en el de no duraderos
(donde el empleo se cay6é en 13 mil plazas), el sector
servicios afiadié solamente 85 mil plazas (cuando la creacién
promedio en los ultimos 3 meses fue de 167 mil), aunque a
su interior destaca la caida del empleo en el sector de ventas
al menudeo en 8.5 mil plazas lo que probablemente tenga
que ver con un gasto de consumo débil. Finalmente, el
riesgo fiscal también es patente en este reporte, con
reduccion en el empleo gubernamental de 29 mil plazas,
ligeramente por encima del promedio de -23.3 plazas en los
dltimos tres meses.

Asimismo, este riesgo es patente en el deterioro de la
confianza de los consumidores asi como en la moderacién
importante del gasto en bienes duraderos. En el primer caso,
el indice de confianza publicado por el Conference Board
mostré una caida de niveles de 66 en abril a 60.8 en mayo.
Adicionalmente, las ventas de autos, registraron una caida
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mensual de 10.5% en mayo, lo que significo un retroceso de
5.0% en términos trimestrales anualizados, después de un
avance de 26.4% en abril.

La produccién industrial en Japén no rebota como se
esperaba en abril pero las perspectivas mejoran

Las esperanzas de una recuperaciéon de la produccién
industrial en abril tras el desplome registrado el mes anterior
han sido un poco frustradas. En efecto, el aumento mensual
ha sido solamente de 1% (-15.5% en marzo), mucho menos
de lo esperado en consecuencia de la escasez de suministros
después del terremoto. Cémo veniamos diciendo la semana
pasada las perturbaciones en las cadenas productivas estan
teniendo un impacto negativo en la produccion y las
exportaciones. No obstante se estan despejando las nubes
del lado de la industria manufacturera. Después de dos
meses con caidas importantes, el indice PMI se recuperé de
manera significativa en mayo (45.7 a 51.3) sefialando que la
produccién regresé al terreno positivo. Confirmando esta
perspectiva alentadora, la encuesta realizada por el
ministerio de economia (METI) indic6 que las empresas
manufactureras esperan un crecimiento de 8% en mayo y de
7.7% en junio gracias a una atenuacion de las presiones del
lado de la oferta. Ejemplo de eso, Toyota anuncié hace dos
semanas que incrementaria su nivel de produccién en junio
en un 90%, casi el doble de lo que se estimaba para mayo.
Asimismo observamos una mejora en la confianza del sector
empresarial en mayo. Tanto la encuesta de observadores
econdmicos como la que realiza el banco Shoko Chukin,
(confianza en las pequefias empresas) han mostrado ligeros
aumentos de sus indices. En los servicios, la actividad se
volvié a contraer en mayo pero mucho menos que durante
los dos meses anteriores.

Tras un fuerte crecimiento el trimestre pasado, la
economia brasilefia esta perdiendo fuerza

La expansion de la economia brasilefia ha sido muy dinamica
durante el primer trimestre pero ya se empiezan a notar
sefiales de enfriamiento. El aumento trimestral del PIB ha
sido de 1.3% (4.2% en términos anuales), en linea con lo
que esperdabamos, muy superior al incremento de 0.8%
observado en 4T11. La inversion privada fue el principal
motor del crecimiento con una alza trimestral de 1.2%
(+8.8% en comparacion con 1T10) mientras que el consumo
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privado registré6 una importante desaceleracion (+0.6% t/t Brasil, PIB

contra +2.3% el trimestre anterior. Pensamos que esta (% trimestral)
atenuacion es un resultado de las medidas
macroprudenciales del banco central que frenaron el crédito
y la compra de bienes duraderos sobretodo. Ademas la masa
salarial creci6 a un menor ritmo que el empleo durante el
trimestre. Atribuimos la aceleracion de la inflacion al
programa federal de apoyo a las inversiones, que concluia
en marzo pero que finalmente ha sido prorrogado con
condiciones mas restrictivas. Por lo tanto, las empresas
adelantaron sus compras de maquinaria. Ademas el
incremento de la tasa de referencia del banco central todavia
no se refleja en la economia. Las exportaciones por su parte
registraron una caida trimestral de 3.2%.

La produccion industrial se redujo en abril de manera 1108 4708 3T09 2T10 1111
importante, a un ritmo mensual de -2.1% m/m. La caida  fyente: 1BGE

sorprendié a los analistas y es la sefial mas reveladora hasta

ahora del enfriamiento esperado de la economia durante el

segundo trimestre. Las pérdidas mas importantes se

registraron en el sector automovil (-2.8%) y en los

electrodomésticos debido a factores internos cémo el

aumento de la tasa Selic y las medidas destinadas a frenar

el crédito asi como externos por la falta de suministros en

proveniencia de Japoén.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse

la préxima
semana y cifras conocidas de la semana anterior

Junio 06-10

Mar

Jun 07 Ene Feb Mar Abr
09:00am

JOLTS

Total (Diferencia) -180 284 99 _
Privado -82 277 75 _
Construccion 16 -5 12 .
Manufacturero 23 2 19 _

Mar

Jun 07 Ene Feb Mar Abr
02:00pm

Crédito al Consumo ($bn dis)

Total 2,412 2,419 2,425 2,430
Renovable 797 794 796 _
No Renovable 1,615 1,625 1,629 _

Total (% anual) 2.2 3.8 3.0 _
Renovable (%6 anual) -5.9 -3.9 2.9 -
No Renovable (%6 anual) 6.2 7.5 3.0 _

Mie

Jun 08 Mar Abr May Jun

01:15 pm

Beige Book

Jue

Jun 09 May May May Jun
14 21 28 04

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)

Solicitudes de Desempleo 414 428 422 419

Prom. Moévil 4 semanas 440 439 425 421

Sol. Continuas (mill) 3.71 3.71 3.70 _

Jue

Jun 09 Ene Feb Mar Abr
07:30am

Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -47.0 -45.4 -48.2 -48.8
Servicios 13.3 13.7 13.9 _
Bienes -60.3 -59.3 -62.1 _

Exportaciones (2%om/m) 2.6 -1.4 4.6 .

Importaciones (%om/m) 5.4 -1.7 4.9 .

Jue

Jun 09 Ene Feb Mar Abr
09:00am

Inventarios Mayoristas (%6 m/m)

Total 1.0 1.0 1.1 1.0
% anual 12.0 12.7 13.3 o

Duraderos 0.7 0.5 0.4 .
% anual 9.5 9.4 8.8 _

Razén Inv/Vtas. 1.14 1.15 1.13 _

Vie

Jun 10 Feb Mar Abr May
07:30am

Precios de Importaciéon (% m/m)

Precios de Importacion 1.7 2.9 2.2 -0.7
% anual 7.2 9.9 11.1 11.2

Ex-Energéticos 0.7 0.4 0.6 _
% anual 3.6 4.2 4.3 -

Energéticos (%om/m) 5.5 9.8 7.2 .
% anual 23.5 32.3 36.8
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Mie
May 11 Feb Mar Abr May
01:00 pm
Presupuesto Federal (mmd)
Balance -222.5 -188.2 -40.4 .
Afo Previo -220.9 -65.4 -82.7

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Mayo 30-Junio 03

Mar
May 31 Ene Feb Mar
8:00am
Indice de Precios Casas S&P/C-S (%% mensual)
Indice de Precios Casas C-S 20 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
% anual -3.1 -3.3 -34 -35
Indice de Precios Casas C-S 10 -0.3 -0.3 _ -01
% anual -2.2 -2.7 ___ -28

El precio de las casas de las 20 principales areas metropolitanas
descendieron 0.23% sumando nueve meses de bajas consecutivas,
ubicandose en el nivel mas bajo desde junio de 2003. En el 1T11 el
precio de las casas disminuyé 3.5% marcando tres trimestres
consecutivos de descensos.

EEUU, Precios Casas Case-Shiller
(%3m/3m anualizado)

10.0 ~
50 1 10 Areas
0.0 -3.6
-3.5%
-5.0
-10.0 -
20 Areas
-15.0 A
-20.0 4
-25.0 T T T T
Mar-07 Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11
Fuente: S&P/C-S
Mar
May 31 Mar Abr May
9:00am
Conference Board, Confianza del Consumidor
Confianza del Consumidor 63.8 66.0 665 60.8
Situacion Actual 37.5 40.2 39.3
Expectativas 81.3 83.2 75.2

El indice de confianza del Conference Board sorprendi6 de manera
negativa al mercado al retroceder a 60.8 puntos en mayo vs los 66.0
puntos observados en abril (y los 66.5 puntos esperados). A su
interior, destaca el deterioro de la confianza del consumidor con
respecto a las expectativas a futuro, que se desplomé a 75.2 puntos
en mayo del 83.2 observado en abril, lo que sugiere que el
consumidor estd esperando una moderacion en la actividad
econémica en los préximos 6 meses. En contraste, el indice sobre la
situacion actual paso6 de 40.2 puntos a 39.3 en mayo.
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Encuesta Manufactuera Dallas

(Indice 1985=100) (indice)
160 A 30 7 Nuevos Pedidos
20 -
140 -
10
120 - A\~ A A 1
0 LA\ W\/ v \ 1
100 1 Expectativas -10 1 -7.4
-20 -
80 -
75.2 30 Total
60 - 60.8
.40 -
40 ! »
Situacion Actual 39.3 50 -
20 - -60 -
0 T T T T -70 T T T T
May-07 May-08 May-09 May-10 May-11 May-07 May-08 May-09 May-10 May-11
Fuente: Conference Board Fuente: Federal Reserve
Mar Mie
May 31 Mar Abr May Jun 01 Mar Abr May
8:45am 07:15am
Chicago PMI Reporte de Empleo ADP (000)
Chicago PMI 70.6 67.6 623 56.6 Total 203 177 78 38
Produccion 74.2 70.0 56.0 Manufacturero 36 20 -9
Nuevos Pedidos 74.5 66.3 53.5 Construccion -4 7 -8
Inventarios 60.5 53.5 61.6 Servicios 165 141 48
Precios Pagados 83.4 81.8 78.6
Empleo 65.6 63.7 60.8 El reporte de empleo privado ADP mostré6 una moderaciéon en la

En linea con los resultados de las demas encuestas regionales, el
Chicago PMI moderé su ritmo de expansién en mayo situandose en
56.6 de 67.6 de abril. Aun cuando al interior del reporte la mayoria
de los subindices continlan en terreno expansivo, destaca la caida
significativa en los subindices de produccién (que cae de 70.0 a 56.6
puntos) y de nuevas o6rdenes (53.5 puntos vs. 66.3 en previa
encuesta).

EEUU, Chicago PMI
(Indice Opinién Empresarial)

80 -
Total
70 -
80 1 56.6
50 va 53.5
Nuevos Pedidos
40 A
30 -
20 T T T T
May-07 May-08 May-09 May-10 May-11
Fuente: Chicago PMI
Mar
May 31 Mar Abr May
09:30am
Encuesta Manufacturera Dallas
Actividad Negocios 11.5 10.5 83 -7.4
Produccion 24.1 8.1 12.7
Nuevos Pedidos 13.6 4.3 1.1
Empleo 11.6 13.4 11.6
Precios Pagados 57.2 56.6 42.3

creacion de empleo. En mayo el sector privado abrié 38 mil puestos
laborales por debajo de los 177 mil de abril que se revisaron
levemente a la baja desde 179mil. Por sectores, el sector servicios
agreg6 48mil puestos sumando 17 meses de ganancia consecutivas,
mientras que los sectores de producciéon de bienes y manufacturero
sustrajeron 10mil y 9mil plazas respectivamente, en gran medida
reflejando la perturbacién en cadena de produccion por el desastre en
Japon.

EEUU, Creacion Empleos ADP
(miles de unidades)

400 A
200 A m
0 /\ A‘\ 38
\
-200
-400
-600 -
-800
-1000 T T T T
May-07 May-08 May-09 May-10 May-11
Fuente: ADP
Mie
Jun 01 Feb Mar Abr
9:00am
Gasto en Construccion (%em/m)
Total -2.0 0.1 63 04
Privado -1.5 0.4 1.7
Residencial -5.4 -0.7 3.1
Publica -2.8 -0.4 -1.9
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El gasto en construccién total crecié 0.4% mensual en abril cerca del
repunte de 0.3% que estimamos. La ganancia se derivd de un
incremento de 1.7% m/m en el gasto en construccién privada que
hasta cierto punto logré6 compensar la caida de 1.6% en el gasto en
construccion publica.

EEUU, Gasto en Construccion
(%3m/3m anualizado)

40 1
30 A
20 A Residencial
2 2\
0 \
-12.0
-10 \,/ -13.5
-20
-30
Total
-40 -
-50
-60 T T T T
Abr-07 Abr-08 Abr-09 Abr-10 Abr-11
Fuente: Census Bureau
Mie
Jun 01 Mar Abr May
09:00am
Indice ISM Manufacturero
ISM Manufacturero 61.2 60.4 545 53.5
Produccion 69.0 63.8 54.0
Nuevos Pedidos 63.3 61.7 51.0
Inventarios 47.4 53.6 48.7
Empleo 63.0 62.7 58.2
Envios 52.5 61.0 50.5
Ordenes de Exportacion 56.0 62.0 55.0
Importaciones 56.5 55.5 54.5
Precios 85.0 85.5 76.5

La actividad manufacturera moder6 su expansion en mayo, el
resultado no es ninguna sorpresa y es consistente con las cifras de
las encuestas de opinion manufacturera regionales. ElI ISM
manufacturero cay6é 6.9 puntos a 53.5 por debajo de los 57.4 que
esperabamos ademas de ubicarse en el menor nivel desde
septiembre de 2009.

EEUU, ISM Manufacturero
(Indice)

80 1
70 - Total
60 -
51
A
50 \4

Nuevos Pedidos

40 A
30 A
20 T T T T
May-07 May-08 May-09 May-10 May-11
Fuente: ISM
Mie
Jun 01 Mar Abr May
4:00pm
Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 13.1 13.1 128 11.8
Importados 2.1 2.0 1.7
Domésticos 9.9 10.2 98 9.2
Autos 4.7 4.7 4.0
Camiones Ligeros 5.2 5.5 5.2
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En mayo el reporte de venta de autos resulté mas del lado negativo.
Evidenciando menores niveles de confianza la venta de autos fue
menor a las cifras que veniamos observando, en el quinto mes de
afio se vendieron 11.8 millones de unidades por debajo de las 13.1
mdu de abril. El célculo trimestral anualizado muestra un descenso
en la venta de autos con una caida de 5.0% en mayo frente al
incremento de 22.7% en el 1T11.

EEUU, Venta de Vehiculos
(%3m/3m anualizado)

140 +
120 +
100 -+
80
60 -
40 A

20 A
0 N\,

May-07 May-08 May-09 May-10 May-11

Fuente: Bloomberg

Jue
Jun 02 May May May
14 21 28

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 414 428 420 422
Prom. Moévil 4 semanas 440 439 424 425
Sol. Continuas (mill) 3.71 3.71

En la semana que finalizo el 28 de mayo, las solicitudes por beneficio
de desempleo bajaron en 6,000 solicitudes sumando 422 mil
solicitudes. El promedio moévil de cuatro semanas que suele ser un
mejor indicado ya que elimina la volatilidad semanal, descendié de
439 mil a 425 mil. Con el resultado de esta semana las solicitudes
suman ya dos meses arriba de 400 mil lo que confirma que la
creacion de empleos se moderd asociado a un entorno de menor
crecimiento. Las solicitudes continuas se mantuvieron en el nivel de
3.70 millones de beneficiarios, mientras que las solicitudes
extendidas cayeron en 4,900 a 4.04 millones de beneficiarios.

EEUU, Solicitudes Desempleo
(miles de unidades)

700 -

Promedio Movil
4 semanas

425.5
422

may-07 may-08 may-09 may-10 may-11
Fuente: BLS
Jue
Jun 02 Feb Mar Abr
09:00am
Reporte de Pedidos a Fabrica (% m/m)
Total -0.3 3.8 69 -1.2
Ex Transporte 0.0 2.9 __ -0.2
Envios 0.2 3.1 _ -0.2
Inventarios 1.2 1.4 13
Razén Inv/Ventas 1.32 1.30 1.32
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En abril, los pedidos a fabrica—que anticipan la produccion
manufacturera--cayeron 1.2% mensual, la mayor baja mensual en
casi un afno, reflejando una baja de 30.0% y 4.9% en la demanda por
aeronaves y autos. En términos trimestrales anualizados la cifra
muestra una desaceleracion en los pedidos con un incremento de
19.3% que se compara con el alza de 25.5% en el 1T11. Al excluir
transporte, los pedidos retrocedieron 0.2% sefialando debilidad en
pedidos de maquinaria (-2.8%), metales (-2.4%) y equipos eléctricos
(-5.8%) entre otros. Asimismo, es importante sefialar que los
inventarios subieron 1.3% m/m sefialando que los productores
cuentan con suministros suficientes para 1.32 meses.

EEUU, Pedidos Fabrica
(%3m/3m anualizado)

30 1
20 A 19.3
JA\
0 Y \/
-10 4 Total
-20
-30
-40
-50
-60 T T T T
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Fuente: Census Bureau
Jue
Jun 02 3T 4T 1T11
10 10 Prel
07:30am
Productividad y Costos Laborales (T/T)
Productividad 2.3 2.9 17 1.8
% anual 2.9 2.0 1.3
Costos Laborales Unitarios 0.1 -2.8 88 0.7
% anual -1.0 -0.6 0.7

La productividad de los trabajadores se elevé a una tasa trimestral
anualizada de 1.8% durante el 1T11 impulsada por un incremento de
3.2% en la produccién y un alza de 1.4% en las horas trabajadas. No
obstante, la productividad de los trabajadores fue menor a la de
2.9% que se registré en el 4T10, a medida que las firmas contratan
mas trabajadores la productividad tiende a disminuir. Por su parte,
los costos unitarios laborales subieron 0.7% en el transcurso del
1T11 luego de que un incremento de 2.5% en las compensaciones
sobrepaso la ganancia de 1.8% en la productividad. Por el lado de los
costos el reporte fue positivo ya que no muestra presiones
inflacionarias en sueldos y salarios.

EEUU, Productividad y Costos Laborales
(% trimestral anualizada)
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Vie
Jun 03 Mar Abr May
07:30am
Reporte del Mercado Laboral
Cambio en Némina (000) 194 232 190 54
Privado 219 251 226 83
Bienes 40 38 ___ 3
Construccion 5 5 2
Manufacturero 20 24 5 -5
Servicios 154 194 _ 51
Menudeo -6 64 -9
Temporal 30 -2 _ -1
Educaciéon/Salud 33 54 _ 34
Gobierno -25 -19 =29
Horas Semanales Trabajadas
Total 34.3 34.4 344
Compensacion Salarial Total 0.0 0.1 ___ 03
% anual 1.8 1.8 18
Horas Semanales Trabajadas
No Agricolas 33.6 33.6 336
Compensacion Salarial 0.0 0.3 ___ 03
% anual 2.1 2.1 21
Tasa de Desempleo (206) 8.8 9.0 89 9.1
EEUU, Creacién de Empleos y Tasa de Desempleo
(%, miles de unidades)
11 4 - 600
10 - 400
9.1
91 I L 200
8 I I 54
‘|||._|I|I_"IIII | IIII.I_. I... il 0
7 -
- -200
6 B
‘ ‘ - -400
5 -
4] “ L -600
3 4 - -800
2 T T T — -1000
May-07 May-08 May-09 May-10 May-11
Fuente:BLS
Vie
Jun 03 Mar Abr May
09:00am
Indice ISM no Manufacturero
I1SM no Manufacturero 57.3 52.8 540 54.6
Actividad en Negocios 59.7 53.7 ____ 536
Nuevos Pedidos 64.1 52.7 ___ 56.8
Empleo 53.7 51.9 ___ 540
Precios Pagados 72.1 70.1 69.6

EEUU, ISM Servicios
(Indice)
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Economia Nacional

e Esperamos un buen dato de inflacibn en mayo que
mantendria la tasa anual en niveles de 3.3%

e Prevemos que la inversion fija bruta crecid 7.2% a
tasa trimestral anualizada en el 1T11

e La confianza de los consumidores registré una ligera
mejoria en el reporte de mayo

e Analistas econdmicos mejoran su expectativa de
inflacion y de tipo de cambio en 2011

e El crédito al consumo se expandi6 14.4% a tasa
trimestral anualizada en abril

e Las remesas muestran una buena dinamica en el
2T11, a pesar de un escenario negativo en EEUU

Los reportes para la segunda semana de junio (del 6 al 10
de junio) estaran concentrados en el panorama inflacionario,
con la publicacién por parte de Banxico del reporte de
inflacién al mes de mayo asi como las Minutas de su ultima
reunion de politica monetaria, mientras que la Secretaria del
Trabajo publicara los resultados de las negociaciones
salariales al quinto mes del afio.

En nuestra opinién, este conjunto de reportes seguira
confirmando una perspectiva de inflacion favorable sin
presiones importantes generandose hacia delante. En este
contexto, vemos a un banco central relativamente cémodo
tanto con la dindmica de la inflacibn como con su actual
postura de politica monetaria por lo que mantenemos
nuestra expectativa de que no subira tasas hasta finales del
primer trimestre del afio que viene.

En el caso del reporte de inflacién, pensamos que el indice
de precios al consumidor presentd una variacion negativa de
alrededor de 0.7% mensual, ligeramente por encima del
consenso del mercado (-0.65% de acuerdo con la mediana
de la encuesta de Bloomberg). Lo anterior como resultado
de la deflacidon estacional observada en tarifas eléctricas en
la primera mitad del mes, mientras que nuestro monitoreo
de precios agricolas continGa apuntando hacia una baja. En
particular, vemos una disminucién importante en los precios
de algunas frutas y verduras con un peso especifico
importante en el indice, como es el caso del jitomate cuyo
precio cayo 31% en la segunda quincena de mayo (en la
primera quincena el precio del jitomate cayé casi 40%). En
el caso de la subyacente, esperamos un incremento de
0.14% mensual, en linea con el consenso, y explicado por la
tendencia a la baja que ha venido mostrando el subindice de
servicios, que ha compensado en parte por las presiones
observadas en alimentos. Con estos datos, la tasa anual de
inflacibn se mantendria en niveles alrededor de 3.3%
mientras que la subyacente estaria situandose en 3.1%
anual, con lo que marcaria seis meses consecutivos a la
baja.

Aunado a este dato, esperamos que las negociaciones
salariales sigan apuntando a que no existen presiones por el
lado de los costos, en linea con la vision de Banxico de que
hay todavia cierto grado de holgura en el mercado de
factores. Mientras tanto, las Minutas de Banxico
probablemente no traigan nada muy diferente a lo que ya
vimos en el comunicado de politica monetaria de hace
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Estimados de inflacion
(%, anual)
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quince dias. No obstante, seran interesantes las discusiones
sobre el tema de la brecha del producto, la tendencia de la
inflacién asi como de tasas de interés que tuvieron lugar
durante la dltima junta de politica monetaria.

Por lo que toca a indicadores de actividad econémica, para
esta semana esperamos que los reportes a publicarse
confirmen nuestro escenario de desaceleracién econémica
durante el segundo trimestre del afo. En particular,
esperamos que el Indicador IMEF Manufacturero registre una
disminucion de 3 puntos lo que lo llevaria a un nivel de 50.2
con cifras ajustadas por estacionalidad (51.0 con cifras
originales).

Si bien el desabasto de insumos provenientes de Japén no es
un factor que haya dafiado sustancialmente el desempefio
de la mayoria de las empresas manufactureras que
comprenden la muestra del IMEF, consideramos que existen
otros factores que continuaran afectando parte de su
desarrollo en los préximos meses. En particular, nos
preocupa el desempefio de la industria manufacturera en
EEUU. Los PMI's (Purchasing Manager Index) publicados la
semana anterior mostraron una fuerte contracciéon de los
componentes de nuevos pedidos e inventarios, lo cual indica
que parte de la desaceleracion de la industria manufacturera
norteamericana proviene de la demanda. Por lo anterior,
creemos que el desempefio del componente de nuevos
pedidos en la encuesta del IMEF de mayo se vera afectado
por este efecto. Para el Indicador No Manufacturero
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estimamos una ligera contraccion de 1.0pts respecto al mes
anterior lo que llevaria al indicador a un nivel de 52.0 con
cifras ajustadas por estacionalidad (52.4 con cifras
originales). Si bien los fundamentales macro de la economia
mexicana continGan fortaleciéndose, es probable que la
desaceleracion de la industria manufacturera se traslade a
otros sectores de la economia mexicana, lo cual afectaria a
un porcentaje importante de las empresas mexicanas.

Finalmente, a finales de la semana conoceremos los
primeros datos sobre el desempefio de la demanda agregada
en el 1T11 con la publicacién del reporte de inversion fija
bruta de marzo. Esperamos que el indice total presente un
crecimiento de 7.2% anual derivado de un avance moderado
en el componente de construccion (2.2%) y una fuerte
expansion en los de maquinaria y equipo nacional e
internacional (23.2% y 12.0%, respectivamente). Este dato
implica una tasa trimestral anualizada de 5.1% para el 1T11
comparada con 8.6% en el 4T10.

Las cifras publicadas la semana anterior se enfocaron
basicamente en las perspectivas de los diferentes agentes de
la economia para el desempefio de las principales variables
macroecondmicas con la publicacion de la encuesta de
Banxico sobre expectativas de especialista de economia del
sector privado, asi como la encuesta de INEGI sobre
confianza del consumidor. Adicionalmente, se publicaron
datos sobre crédito bancario y remesas.

La dltima encuesta de Banxico reflej6 una mejoria
importante con respecto a los estimados de inflacién para
2011 y 2012, ubicando la tasa a anual en 3.67% y 3.74%,
respectivamente. Los analistas también parecen estar mas
optimistas con respecto al desempefio del peso mexicano,
que estiman cerrara el afio por debajo de los 12 pesos por
délar. En cuanto al crecimiento econémico, a pesar de la
moderacion esperada para el 2T11, la expectativa para el
afio completo se mantiene en el mismo nivel de 4.37%. No
obstante, destaca que los analistas mencionan, cada vez
mas, los problemas de inseguridad asi como la debilidad del
mercado externo entre los factores de riesgo al escenario
macroeconémico.

En esta misma linea, el reporte del indice de confianza de los
consumidores reflejé6 cierta preocupacion en torno al
desemperio presente y futuro de la economia mexicana. No
obstante, consideramos que la tendencia subyacente del
indice de confianza sigue siendo relativamente positiva. En
particular, en el reporte del mes de mayo, el indice de
confianza del consumidor muestra un fuerte avance en la
expectativa de éstos para comprar bienes duraderos, lo cual
implica que si bien los consumidores perciben una
moderacion de la actividad econdémica en los préximos
meses, también consideran que ésta sera de caracter
temporal y que los fundamentales macro son Ilo
suficientemente soélidos como para garantizar un buen
desemperfio de la demanda interna a futuro.

Por su parte, el crédito al sector privado no bancario
continla con su proceso de recuperacion. En especifico, la
tendencia del crédito al consumo continta al alza, con una
tasa de crecimiento de 14.4% en el mes de abril. En nuestra
opinién, a medida que se consolide la tendencia positiva del
crédito, se dard un mayor sustento al consumo de las
familias en el corto y largo plazo.
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Encuesta de Banco de México: Factores que podrian obstaculizar
el crecimiento econémico de México
(% de las respuestas)
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Finalmente, las remesas en abril mantuvieron su ritmo de
expansion al registrar una variacion trimestral anualizada de
8.5% en abril. Considerando que el 17% de los hogares en
México es receptor de remesas, el avance en este indicador
es otro factor que apoya el impulso al gasto de las familias
en los proximos meses.
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La confianza de los consumidores registré una ligera
mejoria en el reporte de mayo

El reporte de confianza del consumidor, publicado la semana
anterior, mostré un incremento anual importante de 5.6pts
ubicando al indice en 89.3pts (Banorte = 90.2; Consenso
90.0). De igual manera, las cifras ajustadas por
estacionalidad mostraron un ligero incremento de 0.7pts
respecto a los niveles que se observaron en abril, ubicando
al indice en 89.9 puntos.

Por componentes, los referentes a las expectativas de los
hogares registraron ligeros cambios. Por una parte, los
consumidores perciben que la situacion econémica actual del
hogar respecto a la que tenian hace 12 meses ha caido
moderadamente (-0.2pts respecto al mes anterior). Por otra
parte, ellos estiman que su situaciéon dentro de un afio
presentara una ligera recuperacion (este componente mostro
una mejoria de 0.2pts respecto al mes previo). De igual
manera, el componente que hace referencia a la adquisicion
de bienes duraderos registré un fuerte incremento mensual
de 4.2pts. Lo anterior implica que los consumidores aun
tienen una perspectiva positiva de su poder adquisitivo a
futuro, aun considerando la probable desaceleracion de la
actividad econémica.

Por su parte, la encuesta nacional sobre la confianza del
consumidor también mostré que los consumidores perciben
una situaciéon mas desfavorable para la economia mexicana.
En particular, las expectativas presentes de los hogares en
torno al desarrollo de la economia registraron una
contraccion de 1pt respecto al nivel del mes anterior,
mientras que las expectativas sobre la condicién futura del
pais presentaron una contracciéon de 0.6pts.

En nuestra opinién el reporte de mayo fue positivo. Si bien
los consumidores perciben una situacibn menos favorable
para el desempefio de la actividad econdémica en los
préximos meses derivado de la debilidad que ha mostrado el
mercado externo y la actividad econdmica mundial,
consideramos que el incremento tanto en el componente de
expectativas futuras de los hogares, como el fuerte
crecimiento que mostré el componente de bienes duraderos
refleja hasta cierto punto que la debilidad esperada de la
economia mexicana no se trasladara del todo al consumo de
los hogares. Lo anterior implica que los consumidores
perciben que la desaceleracién de la economia es de caracter
temporal y que los fundamentales macro son Ilo
suficientemente sélidos como para garantizar un buen
desemperfio de la actividad econémica a futuro.

No obstante, cabe reconocer otros riesgos que pudieran
mermar la confianza de los consumidores. La encuesta de
expectativas entre los analistas del sector privado de
Banxico muestra que entre los factores que pudieran limitar
el ritmo de la actividad econémica en los préximos meses
destacan los problemas de inseguridad publica (28% de las
respuestas) y la debilidad del mercado externo y de la
economia mundial (20% de las respuestas). Lo anterior se
ha derivado en una fuerte contraccion de la confianza de los
analistas del sector privado. Reflejando lo anterior, el indice
publicado por Banxico dentro de la misma encuesta de
expectativas muestra que la confianza de los analistas pas6
de 152 puntos en marzo a 138 puntos en mayo. La caida
que hemos observado en este indice indica que los analistas
también tienen una perspectiva mas negativa sobre el
desemperio actual de la actividad
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Situaciéon econémica actual y futura de los hogares
(Desestacionalizado)
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econémica para los proximos meses. De hecho, el
componente que hace referencia a la evoluciéon del clima de
los negocios para las actividades productivas del sector
privado en los préximos seis meses muestra que solo el 31%

de los encuestados piensa que mejorarda (54% en la
encuesta anterior).
Las remesas continban mostrando un fuerte

dinamismo en el 2T11

Segun los datos de Banco de México, el flujo acumulado de
remesas en el periodo enero-abril del 2011 ascendi6 a
US$6,971.0 millones. Esto implica un crecimiento de 5.3%
anual respecto al acumulado en el mismo periodo del afio
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anterior. Asimismo, en abril las remesas familiares
presentaron un crecimiento de 4.7% anual como resultado
de un flujo de US$1,872 millones. Este resultado estuvo muy
en linea con nuestro prondstico de US$1,874.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, las remesas se
contrajeron en 0.9% en abril después de incrementarse
3.1% en el mes anterior. No obstante esta ligera caida, el
flujo de remesas ha mantenido la expansién que habia
observado los primeros meses del afio, ya que la tasa
trimestral anualizada en abril se sitia en 8.5%, ligeramente
menor al 11.7% observado en el 1T11, pero mucho mayor al
3.8% que habiamos observado durante el 4T10.

En nuestra opinién, las remesas continuaran recuperandose
a lo largo del 2011. Si bien la tasa de participacion de los
trabajadores de origen hispano en EEUU ha observado una
ligera contraccién en los Ultimos meses, creemos que existen
sefiales que apoyan nuestra perspectiva de un mayor
incremento en el monto enviado de remesas. La tasa de
desempleo para los trabajadores hispanos ha disminuido
sustancialmente de 13.0% en diciembre a 11.8% en abril, lo
que nos lleva a pensar que el fluyjo de remesas en 2011
podria ser mayor en 4.5% al del afio pasado. No obstante
existen ciertos riesgos a este escenario. El reporte de
empleo en EEUU publicado la semana pasada por el BLS
mostré una creacion de empleos muy por debajo de lo
estimado por el consenso (54,000 vs. 170,000 del
consenso), lo cual indica que el desarrollo del mercado
laboral en EEUU podria verse limitado en los proximos meses
por la desaceleracion global del sector manufacturero
(referirse al ensayo de Economia internacional para mayor
informacion). Lo anterior tendria un fuerte impacto para el
flujo de remesas, ya que un porcentaje importante de
migrantes mexicanos se ubican en este sector.

El crédito al sector privado no bancario continlda
fortaleciéndose durante el 2T11

El crédito otorgado al sector privado no bancario crecié 8.6%
anual en términos reales. Medido a través de cifras
ajustadas por estacionalidad, esta cifra exhibié por segundo
mes consecutivo, un fuerte crecimiento mensual (+1.6% con
respecto a marzo). En términos trimestrales, el crédito al
sector privado registré6 una tasa de crecimiento de 10.0%
anualizado en abril, derivado de una visible mejoria en cada
uno de sus componentes.

Por componentes, el crédito al consumo
crecimiento mensual de 1.8% (11.1% anual) en abril.
Analizando la variacion trimestral anualizada, este
componente presenté un aumento de 14.4%, con lo que el
indicador suma once meses consecutivos en expansion. Aldn
cuando este indicador continla por debajo de los niveles
alcanzados antes de la crisis, consideramos que este es el
inicio de un cambio de tendencia en el flujo del crédito
bancario. Lo anterior, como resultado de un incremento en el
crédito de bienes duraderos, que durante abril se expandié
19.9% trimestral anualizado. Lo anterior implica que esta
fuerte expansién dara un mayor impulso a la recuperacién
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que ha observado el consumo de este tipo de bienes. De
igual manera, el crédito por tarjetas de crédito ha
comenzado a expandirse notablemente en los ultimos 4
meses alcanzando una variacién trimestral anualizada de
4.7% en abril. Finalmente, el crédito a otros bienes de
consumo, actualmente alcanza wuna tasa trimestral
anualizada de 30.7%. Cabe destacar también que el crédito
al consumo adelanta el comportamiento de la demanda
interna, por lo que la recuperacién tan marcada que ha
observado este rubro en los ultimos meses es un indicador
muy positivo para el desempefio futuro del gasto interno.

De igual manera, el crédito a la vivienda se expandid
mensualmente 0.4% a tasa real (cifras desestacionalizadas).
De esta forma, el crédito a la vivienda ha consolidado una
fuerte tendencia de alza, que lo sitia en niveles maximos
desde 1997, siendo éste el rubro que no solamente alcanzé
sino sobrepas6 los niveles pre-crisis con mayor rapidez. En
términos trimestrales anualizados, este componente avanzo
4.5% durante abril, impulsado principalmente por el
segmento medio y residencial, el cual observé un
crecimiento de 5.5% trimestral anualizado. Por su parte, el
rubro de interés social creci6 2.0%, sin embargo la
moderacién respondié mas a una base de comparacion dificil
(en el 1T11 este rubro avanzé 24.5%) que a una
desaceleracion en el crédito otorgado a este tipo de
vivienda. Al ser el crédito un buen termémetro del
comportamiento futuro del sector vivienda, esperamos que
el mayor otorgamiento de crédito se traduzca en un mayor
dinamismo de la industria en lo que resta del afo.

Por su parte, el crédito a las empresas no financieras y
personas fisicas con actividad empresarial se mantuvo sin
cambios en términos mensuales, aunque en términos
trimestrales anualizados crecié 9.1%. A su interior, destaco
el dinamismo observado en el sector servicios, cuya tasa de
avance de 14.1% se ubicé como la mas alta desde diciembre
de 2008. Asimismo, retrata la expectativa de las empresas
de que la demanda interna continuara expandiéndose en los
proximos meses. Por su parte, el sector construccion
también observé un buen desempefio, con un crecimiento
trimestral anualizado que se ubicé en 7.8%. Finalmente, y
probablemente incorporando la desaceleracién esperada en
la industria manufacturera para el 2T11, el crédito otorgado
al sector manufacturero observé una ligera disminucién de
0.3% en términos trimestrales anualizados.

Consideramos que este reporte es muy positivo pues soporta
nuestra expectativa de que la demanda interna continGa en
proceso de fortalecimiento. En particular, la tendencia que
ha presentado el crédito al consumo en los ultimos reportes
sugiere que el gasto de las familias probablemente
mantendrd la inercia observada recientemente. En
particular, destaca el desemperio del crédito tanto de tarjeta
de crédito como de bienes duraderos. De igual manera, la
fuerte expansion que ha registrado el crédito a empresas
resultard en un mayor dinamismo de la actividad econémica
en los préximos meses a medida que éstas continden
poniendo en marcha sus planes de expansion.
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MEXICO Datos a publicarse la proxima semana y cifras

conocidas de la semana anterior

Junio 06-10
Lun
Jun 06 Feb Mar Abr May
01:00pm
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera
IMEF Manufacturero 52.7 54.2 53.1 51.0
Nuevos Pedidos 55.4 59.1 55.4 _
Produccion 53.1 59.3 53.9 -
IMEF No Manufacturero 52.8 53.3 53.0 52.4
Nuevos Pedidos 55.6 57.0 56.7 _
Produccién 55.6 56.1 56.5 _
Lun
Jun 06 Dic Ene Feb Mar
09:00am
Indicadores Lideres™*
Coincidente 108.7 109.4  109.6 _
%m/m 0.5 0.6 0.2 -
Adelantado 125.1 125.7 125.9 o
%m/m 1.1 0.5 0.2 .
*Cifras desestacionalizadas
Lun
Abr May May Jun
Jun 06 14 05 18 06
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2011 4.50 4.40 4.40 .
Inflacion Cierre 2011 3.85 3.77 3.78 _
Inflacién Sub. Cierre 2011 3.77 3.70 3.55 _
Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 _
Tipo de Cambio Cierre 2011 11.95 11.90 11.80 _
Mar
Jun 07 May May May Jun
13 20 27 03
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 125.8 126.7 127.9 128.1
Cambio Semanal +0.2 +0.8 +1.2 +0.2
Mie
Jun 08 Feb Mar Abr May
9:00am
Produccioén y Venta de Autos (% m/m)
Produccion -0.2 13.8 -32.4 -3.0
Exportacion -20.4 5.3 -8.5
Ventas Menudeo 6.8 2.9 +0.1 _
Produccién y Venta de Autos (% anual)
Produccion 15.7 26.3 -10.4 -12.1
Exportacion 1.7 17.8 6.0 .
Ventas Menudeo 12.6 14.8 8.0 _
Jue
Jun 09 Feb Mar Abr Abr
Prel Einal
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial (mmd) 310.5 1,457 766.8 766.8
Exportaciones (mmd) 25.8 31.3 27.9 27.9
% anual 21.0 20.1 12.6 12.6
% mensual -0.9 4.7 -1.1 -1.1
Importaciones (mmd) 25.5 29.9 27.2 27.2
%o anual 21.9 16.3 9.8 9.8
9% mensual 1.2 -0.1 2.2 2.2
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Jue
Abr Abr May May
Jun 09 15 30 15 30
09:00am
Precios al Consumidor (% q/q)
Precios al Consumidor -0.09 0.11 -0.75 -0.01
Precios al Consumidor Sub. 0.05 0.05 0.07 0.09
(% anual)
Precios al Consumidor 3.21 3.51 3.29 3.26
Precios al Consumidor Sub. 3.19 3.16 3.07 3.10
Jue
Jun 09 Feb Mar Abr May
09:00am
Reporte Mensual de Inflacion
Inflacién Total (26m/m) 0.38 0.19 -0.01 -0.71
Inflacién Total (2oanual) 3.57 3.04 3.36 3.28
Inflaciéon Sub (2%om/m) 0.40 0.30 0.08 0.14
Inflacién Sub (%anual) 3.26 3.21 3.18 3.08
Jue
Jun 09 Feb Mar Abr May
09:00am
Precios al Productor
% m/m 0.61 0.91 0.38 -
% anual 3.84 4.08 4.74 -
Vie
Jun 10 Feb Mar Abr May
09:00am
Negociaciones Salariales Contractuales (% anual)
Total
Incremento Nominal 4.7 4.4 4.5 4.4
Términos Reales 1.1 1.3 1.1 1.1
Privadas
Incremento Nominal 4.7 4.5 4.5 4.4
Términos Reales 1.1 1.4 1.1 1.1
Publicas
Incremento Nominal 4.0 3.9 4.5 4.4
Términos Reales 0.4 0.8 1.1 1.1
Vie
Jun 10 Dic Ene Feb Mar
08:00am
Inversion Fija Bruta (% anual )
Total 6.0 8.8 8.0 7.2
Maquinaria y Equipo 7.1 15.1 17.2 _
Importaciones 0.2 12.7 13.1 12.0
Domestica 23.8 19.5 26.6 23.2
Construccion 4.6 5.2 3.1 2.2
Total (% mensual) 1.0 2.2 -0.3 -4.1
MEXICO Reportes publicados la semana de:
Mayo 30-03 Junio
Lun
May 30 Feb Mar Abr
06:00pm
Indicadores Sector Publico ($mmp)
Balance General 10.6 -10.0 79
Balance General Acumulado 11.3 1.3 ____ -6.6
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Lun

May 30 Ene Feb Mar
09:00am

Indicador de Sector Manufacturero (%6 anual)

Personal Ocupado 51 4.9 4.9

Horas Trabajadas 4.4 3.6 4.6

Remuneracion por Persona Oc. -0.6 -0.6 -0.4

(% m/m)

Personal Ocupado 0.3 0.4 0.5

Horas Trabajadas -0.3 0.4 0.5

Remuneracion por Persona Oc. 1.2 -0.4 0.0

Mar
May 31 May May May
13 20 27
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 125.8 126.7 265 127.9
Cambio Semanal +0.2 +0.8 -2 +1.2
Reservas Internacionales
(miles de millones de pesos)
140 -
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Fuente: Banco de México
Mar
May 31 Feb Mar Abr
09:00am
Crédito Comercial (2% mensual)

Crédito al Sector Privado 1.0 2.1 85 1.6
Consumo 1.2 1.4 o4 1.2
Vivienda 0.2 0.9 6+ 0.4
Actividad Empresarial 1.5 2.6 85 0.0

Cartera Vigente Total
(%, 3m/3m anualizado)
45.0 -
30.0 -
15.0 A
> W
-15.0 T T T T T
Jul-07 Abr-08 Ene-09 Oct-09 Jul-10 Abr-11

Fuente: Banxico

Mie
Jun 01 Feb Mar Abr May
09:00am
Encuesta Banxico
Inflacion Cierre 2011 3.94 3.92 3.87 3.67
Inflacién Sub. Cierre 2011 3.65 3.70 3.71 3.56
Inflacién a 12 meses 3.86 3.91 3.96 4.03
Inflacién a 4 afios 3.62 3.65 3.63 3.61
PIB 2011 4.1 4.2 4.4 4.4
Tipo de Cambio 2011 12.23 12.15 12.00 11.89
Expectativas de Inflacion para 2011
4.4
4.2 <
o
) ~ @
< o > o v <
5 o 0 N — N
40 wSPSBC TR o 2325
@® o R D g 2 ~ © o
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38 105 o g ] g
3.6
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Fuente: Encuesta de Expectativas, Banxico

Expectativas de Inflacion Subyacente
para 2011

4.2
4.0
3.8
3.6
3.4
3.2
3.0
May-10 Nov-10 May-11
Fuente: Encuesta de Expectativas, Banxico
Mie
Jun 01 Feb Mar Abr
09:00am
Remesas Trabajadores
% anual 6.0 4.8 4.7 4.7
% m/m 2.4 3.5 -1.0 -0.9
Miles de millones, 1.6 2.0 1919
Ajustados por estacionalidad 1.8 1.9 1919
Vie
May 04 Mar Abr May
9:00pm
Indice de Confianza Consumidor
Total 91.7 89.7 962 89.3
Desestacionalizado 91.9 89.3 966 89.9
Situacion Actual vs 12 meses 94.8 93.3 93.1
Situacién Esperada en 12 m 100.9 99.3 98.7
Situacion del Pais vs 12 meses 89.7 86.7 87.0
Situacién Esperada para el pais 98.0 98.2 95.2
Compra de Bienes Durables 75.2 71.2 72.4
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Politica Monetaria

e La profundizacién y extensiéon de la desaceleracion
global impone nuevos retos a la politica monetaria

e Esperamos que el BCE continle en pausa un mes
mas, para subir su tasa en julio

e Revisamos nuestro estimado de primer incremento
del BoE para noviembre (previo agosto)

e EI COPOM también podria elevar su tasa en 25pb
esta semana

La profundizacién y extensiéon de la desaceleracion global,
junto con un entorno de menores presiones inflacionarias
impone nuevos retos para los hacedores de politica
monetaria. En general, consideramos que este nuevo
contexto da margen a aquellos bancos centrales que estaban
ya en un ciclo de normalizaciéon de la politica monetaria,
buscando frenar las presiones inflacionarias. No obstante,
para aquéllos bancos centrales cuya politica monetaria es ya
muy expansiva, el reto esta en la utilizacion de una “caja de
herramientas” que es cada vez mas limitada.

En el caso de EEUU, las recientes cifras econdmicas,
especialmente el reporte de la nbmina no agricola mostrando
una creacion de empleos muy por debajo de lo esperado y
del ritmo al que se venian creando los empleos en los
dltimos meses incrementa los cuestionamientos respecto a
las futuras decisiones de la Fed. La implementacion del
programa QE2 no estuvo exento de polémica. No obstante,
no descartamos que un mayor deterioro de la actividad
econdmica pudiera eventualmente requerir de estimulo
adicional, pero creemos que las probabilidades de este
escenario son muy reducidas.

En este entorno, y para esta semana mantenemos nuestra
expectativa de que, el Banco Central Europeo continuara en
pausa un mes mas, para retomar el ciclo de alzas en julio
con un incremento de 25pb, que llevaria la tasa de
referencia a niveles de 1.50%. Asimismo, pensamos que el
banco central adoptara un tono mas hawkish en su
comunicado asi como en la rueda de prensa posterior,
empleando el término de “extrema vigilancia” de los precios
que el mercado lee como una sefial de un aumento de las
tasas en la siguiente reunidon (en contraste con la frase
utilizada en el Gltimo comunicado de “seguir muy de cerca la
inflacion” que para el mercado implica, por lo general, una
pausa).

Si bien la recuperacion econdémica de la Zona Euro se
mantuvo durante el primer trimestre del afio a un buen
ritmo, con un crecimiento anual del PIB a un ritmo de 2.5%,
las condiciones internacionales adversas finalmente se estan
reflejando en el desempefio econdmico de la regién. Los
recientes indicios de moderacién en el sector manufacturero,
uno de los principales motores de expansion del PIB de esta
region en los ultimos trimestres, nos hacen prever que la
tasa de crecimiento se moderara temporalmente durante en
2T11 para después seguir su proceso de expansion. Mientras
tanto, aun cuando la inflacibn se redujo ligeramente en
mayo segun el dato preliminar de Eurostat de 2.8% a 2.7%,
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Zona Euro, PIB
(% trimestral)
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Zona Euro, Precios al consumidor
(% anual)
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ésta tasa se mantiene muy por encima del nivel objetivo de
2.0% fijado por el BCE. Considerando que el Banco Central
Europeo tiene como Unico mandato la estabilidad de precios,
es muy probable que éste sea el factor que tenga mas peso
a la hora de tomar la decision para subir tasas de interés el
proximo mes.

En contraste, consideramos que el Banco Central de
Inglaterra retrasara aun mas su decisiéon de subir tasas. En
este sentido, no esperamos ningln movimiento (incluyendo
la reunién de junio, que tendra lugar el préximo jueves)
hasta noviembre comparado con nuestro estimado previo de
que la primera alza de tasas tendria lugar en agosto.

El motivo de nuestro cambio de perspectiva se fundamenta
en un deterioro del balance riesgos de crecimiento frente a
los inflacionarios asi como un posible cambio de tono en el
Comité de Politica Monetaria (MPC) dados los cambios
ocurridos recientemente entres sus miembros.

En el primer caso, nuestra expectativa de que la
normalizacién de la politica monetaria iniciaria en agosto se
debia a que la inflacién ya lleva dieciséis meses arriba de la
meta de inflacion del Banco de Inglaterra. Inclusive, la tasa
anual volvié a sorprender en abril con una fuerte alza de

23



Katia Goya (55) 1670 1821
katia.goya@banorte.com
Livia Honsel (55) 1670 1883
livia.honsel@banorte.com

Janneth Quiroz (55) 52689900
jquirozl@ixe.com.mx

4.0% a niveles de 4.5%. Sin embargo, consideramos que los
dltimos reportes muestran un escenario de presiones
inflacionarias que podrian estar empezando a ceder. Las
encuestas PMI apuntan en esta direccién con una reduccién
del subindice de precios, resultado de la reduccién del precio
de los bienes energéticos y la atenuacion del efecto del
incremento del IVA. Al mismo tiempo, no se perciben por el
momento efectos de segunda ronda.

No obstante, la caida de la demanda interna durante 1T11
fue mas fuerte de lo previsto (-1.3% trimestral frente a una
variaciéon nula el trimestre anterior), con el consumo
contrayéndose a una tasa de 0.6% trimestral. Pensamos que
los consumidores se encuentran presionados por las medidas
de austeridad fiscal (principalmente alza del IVA y despidos
en el sector publico), lo que esta afectando sus decisiones de
consumo, a lo que se le suman las presiones inflacionarias,
el estancamiento del empleo asi como de los salarios.

En el caso de la composicion de los miembros del MPC,
vemos probable que el balance entre visiones hawkish
(apoyando la restriccion monetaria) y dovish (mas
preocupados por el crecimiento que por la inflacion) cambie
en la préxima junta con la partida de Andrew Sentance al
final de este mes. Sentance, siempre se ha mostrado mas
preocupado por las tensiones inflacionarias y ha sido el
primero en votar por un aumento de la tasa. Las actas han
seflalado que la mayoria de los miembros del Comité
consideran que seria prematuro iniciar ahora el ciclo
restrictivo teniendo en cuenta el contexto econémico fragil.
El sucesor de Sentance, Ben Broadbente se ha declarado a
favor de las ultimas decisiones del MPC lo que indica que
probablemente habra un cambio en la votacién en junio: de
3 vs 6 apoyando una subida de tasas a 2 vs 7.

Dentro de las economias emergentes, Brasil elevara su
tasa esta semana.

Finalmente, esperamos que esta semana la autoridad
monetaria en Brasil incremente la tasa SELIC en 25pb,
llevandola de 12.00% a 12.25%. A su vez, esperamos un
incremento adicional de 25pb antes de que termine el afio.
Consideramos que el alza de tasas puede venir acompafada
de medidas macroprudenciales o aumentos de impuestos a
la entrada de capitales para frenar el crecimiento del crédito
bancario y, por lo tanto, el de la inflacion.

Las razones atras de esta perspectiva se relacionan con el
sobrecalentamiento de la economia brasilefia y los notables
incrementos en el nivel de precios de los ultimos meses.
Consideramos que el crecimiento del PIB seguira excediendo
el nivel potencial de esa economia, ello a pesar de la
moderacion en el sector manufacturero de ese pais. Sin
embargo, también cabe destacar que, las sefiales de menor
dinamismo econémico han empezado a sentirse, lo que ha
llevado a las autoridades monetarias a implementar medidas
mas graduales.

Por su parte, en lo que se refiere a la inflacion, esperamos
que cierre el afo cerca de 6.5%. Cabe destacar que,
generalmente se observa una desaceleracion de los precios
en Brasil a la mitad del afio por factores estacionales, pero
éstos vuelven a aumentar durante el cuarto trimestre. Dado
que la meta de inflacion de Brasil es de 4.5% para el 2012,
el banco central debe de tomar las medidas necesarias para
que los precios converjan hacia este nivel el préximo afio.
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Por ello, pensamos que seguird restringiendo su politica
monetaria en los proximos meses. Otro elemento que apoya
este argumento se relaciona con el incremento de 14.0% del
salario minimo en enero 2012 anunciado por el gobierno, lo
que creemos significa presiones inflacionarias adicionales.
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Politica Fiscal

e Nuevo rescate previsto para Grecia, se aleja
temporalmente el riesgo de una suspension de pagos

e Mientras tanto, crecen en EEUU las dudas sobre la
posibilidad de lograr un acuerdo sobre la deuda

elLa tensiones politicas también obstaculizan las
negociaciones en Japon en el tema fiscal

Después de varias semanas de negociaciones, los europeos
optaron por un nuevo paquete de rescate a Grecia. En linea
con la expectativa del mercado, las autoridades europeas,
que incluyen el Ecofin, el BCE y el FMI (grupo conocido como
la Troika) se preparan para disefiar durante las préximas
semanas un paquete de rescate que podria rondar los 85 mil
millones de euros para ser aprobado a finales del mes. La
opciébn de una reestructuracion organizada de la deuda
griega habia sido descartada por el Banco Central Europeo,
entre otros mientras que, para acelerar las negociaciones y
evitar el riesgo de una cesacion de pago del gobierno
helénico, Alemania renuncié6 por el momento a exigir una
extension de los vencimientos de la deuda griega.

En nuestra opinién, se trata de un alivio de corto plazo para
Grecia que permite ganar tiempo para preparar
eventualmente una reestructura organizada mas adelante.
Como hemos venido diciendo estas Ultimas semanas,
consideramos que el préstamos adicional es una alternativa
que conlleva varias ventajas y desventajas (referirse al
ensayo de la semana pasada) pero sobre todo que no
garantiza que el pais mejore su solvencia. La aprobacién
formal del nuevo paquete por parte de la UE deberia ocurrir
durante la reunién del Ecofin del 20 de junio y el acuerdo
seria completado durante el Consejo Europeo del 23 y 24 de
junio.

El monto del nuevo rescate serviria para cubrir las
necesidades financieras de Grecia de aqui al 2014.
Consideramos que el principal obstaculo para su aprobacion
es el riesgo de un rechazo por parte de los legisladores en
Alemania, Paises Bajos y Finlandia, paises en donde se exige
la aprobaciéon del parlamento para participar en un préstamo
europeo. Tampoco se ha confirmado todavia si sera
completado con un mecanismo tipo “Iniciativa de Viena”.

Esta solucion fue puesta en marcha en 2009 para evitar una
huida de capitales en Europa Central (Bosnia-Herzegovina,
Hungria, Letonia, Rumania, Serbia) y una crisis sistémica en
la banca regional. La iniciativa permitié resolver una
situacion de tipo “dilema del prisionero”. En efecto, cada
acreedor privado esta incitado a deshacerse de sus bonos
antes de que lo hagan sus competidores para limitar las
pérdidas, cuando en realidad seria menos costoso si todos
mantuviesen su exposicién. En cambio de ciertos incentivos,
los inversionistas privados se comprometerian a mantener
su exposicion en Grecia. La principal ventaja de aplicar la
iniciativa de Viena al caso griego seria evitar la activacion de
un “evento de crédito”. No obstante, tenemos dudas sobre la
posibilidad de convencer a los inversionistas.
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Agenda de las préximas semanas

3 de junio Concluye la mision de la Troika en Grecia
Reunién extraordinaria de los lideres del
5-6 de junio euro para discutir del nuevo préstamo a
Grecia
14 de junio Eurogrupo
15 de junio Ecofin
Reunién de ministros de finanzas de la UE
20 de junio sobre las conclusiones de la auditoria de la

Troika

Consejo Europeo en Bruselas

Publicacién del resultado de las pruebas de
resistencia

23-24 de junio

Julio

Fuente: Banorte

De hecho, Moody’s anuncié la semana pasada, tras recortar
nuevamente la deuda de Grecia en tres escalones, que el
riesgo de una suspension de pagos (de los soberanos,
empresas no financieras y entidades financieras calificados
Cal) en los proximos cinco afios es de 50%. Los incentivos
podrian ser la obtencion del estatus de acreedor
preferencial, un aumento de las tasas de interés, o bien
garantias para canjear bonos con expiracion en los proximos
dos afios contra obligaciones con un vencimiento a mas
largo plazo. Todo dependera mas que nada de la aprobaciéon
del Banco Central Europeo que detiene 45 mil millones de
obligaciones griegas y financié los bancos locales a altura de
90 mil millones de euros.

Asimismo, pensamos que la Troika le exigird a Atenas que
realice esfuerzos adicionales en materia de recorte de
gastos, de aumentos impositivos, lo que podria retrasar aun
mas la salida del pais de la recesion. Las privatizaciones
seran un aspecto clave del proceso ya que el FMI y la UE
s6lo aportaran unos 30 a 40 mil millones de euros. Lo demas
provendréa de las ventas de activos (unos 20 mil millones de
euros) y de la extension voluntaria de los vencimientos
(otros 20 mil millones).

Mientras tanto, la delegacién de la Comisién Europea, del
Fondo Monetario Internacional y del Banco Central Europeo
concluyé su cuarta misién de revisién. El FMI subrayé los
esfuerzos realizados en materia de consolidacion en los
ultimos doce meses pero solicitdé que las medidas sean aln
mas profundizadas. Pese a las fuertes protestas, el primer
ministro George Papandreou presenté al mismo tiempo su
programa de ajuste fiscal (28 mil millones de euros) y de
privatizaciones (50 mil millones de euros) al presidente del
Eurogrupo, Jean-Claude Juncker. Grecia tendra que
demostrar que puede hacer frente a sus obligaciones
financieras en los préoximos doce meses para finalmente
recibir el quinto tramo del préstamo de 12 mil millones de
euros a finales de junio.

Las discrepancias entre las posturas del Congreso y
del gobierno de EEUU dificultan el logro de un acuerdo

La Camara de Representantes de EEUU rechazé una
propuesta republicana para elevar el techo legal de deuda en
2,400 mil millones. La votacién ha sido una forma de
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simulacro por parte de la oposicion para persuadir el
gobierno a que acepte unos recortes de gastos mas amplios.
Los votos en contra, que representaron una mayoria
abrumadora, también incluian a varios republicanos. Aunque
no se puede dar mucho crédito a este voto simbodlico,
pensamos que este suceso refleja la divergencia extrema de
postura entre las dos bancadas en el tema fiscal.
Recordamos que el Congreso tiene hasta el 2 de agosto para
aprobar un aumento del debt ceiling ya que después de esta
fecha el gobierno ya no podra hacer frente a sus
obligaciones. En situaciones similares en el pasado, los
legisladores siempre terminaron aprobando el incremento
del limite. Pero en esta ocasion, las circunstancias son
distintas por la virulencia del discurso anti-gasto y anti-
impuestos de los republicanos. Ademas el recorte de gasto
exigido nunca habia sido tan elevado. El ala mas
conservadora (Tea Party) argumenta que el riesgo ha sido
exagerado por la Casa Blanca y que el gobierno podra
mantener la confianza de los inversionistas. Ante tamafio
desafio las agencias calificadoras y los mercados podrian
empezar a perder la paciencia. En abril, Standard & Poor’s
redujo su perspectiva de la deuda estadounidense de estable
a negativa, una decision histérica que aumenta la
probabilidad de un posible recorte del rating. Moody’s
advirtié que actuaria de la misma manera si el Congreso no
eleva el limite de deuda en las proOximas semanas.

Y en Japén también las tensiones politicas exacerban
la preocupacion por la situacion fiscal

Al igual que en EEUU, el gobierno japonés no logra
convencer a la oposicion sobre su manejo de la problematica
fiscal. La deuda publica de Jap6n se elevara este afio a
220% del PIB segun la OCDE, el mayor ratio entre los paises
industrializados, y corre el riesgo de aumentar ain mas en
razon de los gastos para la reconstruccion del pais. El primer
ministro japonés, cuya popularidad descendié rapidamente
tras el terremoto porque muchos consideran que no
reconoci6 a tiempo la gravedad de la crisis nuclear de
Fukushima, anuncié que renunciaria después de concluir las
tareas de reconstruccion. Esta decisidon le permitié superar
una mocion de censura convocada por una coalicion de
partidos la semana pasada en el parlamento.

Otro paralelismo que podemos hacer con Estados Unidos, es
que Japon también beneficia de mucha credibilidad en los
mercados, lo que hasta ahora le permitié estar relativamente
a salvo de una crisis de desconfianza. No obstante las
agencias de calificadores estan empezando a dar la voz de
alarma. Después de Fitch, ha sido el turno de Moody’s la
semana pasada de anunciar el recorte de la perspectiva de
nota soberana de Jap6én, como consecuencia del deterioro de
las finanzas publicas ocasionado por el seismo que ademas
causo6 una nueva recesion.

Estas advertencias, tanto internas como externas, podrian
impulsar las negociaciones sobre el segundo presupuesto
extraordinario y sobre la resolucién de la crisis nuclear. Con
tal fin, el gobierno probablemente extendera el periodo
ordinario de sesiones en la Dieta que normalmente concluye
el 22 de junio. Sin embargo, la pérdida de credibilidad de
Naoto Kan dificulta el logro de un acuerdo con los principales
partidos de oposicion (LDP y New Komeito) hasta que se
concretice su renuncia. El partido del gobierno, el DPJ, es
mayoritario en la camara baja pero es minoritario en el
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senado. Por lo tanto, la oposicién puede proponer un voto de
censura en la camara alta lo que bloquearia las leyes
relativas al financiamiento del déficit. Kan garantizé que no
financiaria el segundo paquete de rescate (estimado por lo
menos en unos 10,000 mil millones de yenes) con nuevas
emisiones de bonos para no incrementar el nivel de deuda.
En compensacion, propuso elevar el impuesto al consumo de
5% a 10% en un plazo de cuatro afios. Con eso también
pretende cubrir los altos costos de la seguridad social y un
aumento en la pensiéon mensual de los jubilados.

las finanzas

En México continla la fortaleza de

publicas en abril

En México, las cifras de finanzas publicas correspondientes a
abril mostraron mejores resultados, acumulando un avance
de 2.0% a tasa real entre en el primer cuatrimestre de 2011
y el mismo periodo del 2010. Dos factores favorecieron este
resultado: por un lado, la reversion de factores que habian
tenido un efecto negativo en los primeros meses de 2011, y
por el otro, el precio de la mezcla de petréleo que logré
compensar la apreciacion del tipo de cambio.

Especificamente, en enero de 2010 se observaron ingresos
no tributarios elevados (petroleros, entidades de control
presupuestario e ingresos no tributarios no petroleros) que
implicaron una base de comparacién dificil al inicio de 2011.
En el mismo sentido, en febrero de 2010 se recuperaron
recursos no recurrentes por 20 mil millones de pesos del
Fondo de Estabilizacion para la Infraestructura de PEMEX
(FEIPEMEX) que también implic6 una alta base de
comparacion. Incluso, corrigiendo este efecto, los ingresos
presupuestarios habrian registrado un avance de 4.2%
anual. En la parte de tributarios, la recaudacién por IEPS e
ISR-IETU-IDE continGla teniendo un desempefio positivo,
aunque la obtenida por IVA sigue cayendo. Esto ultimo
también es resultado de un efecto estadistico. Al inicio de
2010 se registraron ingresos elevados por los pagos de
impuestos que se adelantaron a diciembre de 2009 debido a
la reforma fiscal que entraba en vigor en 2010. Es decir, la
recaudacion adelantada al cierre de 2009 que efectivamente
contemplaba el incremento de 15 a 16% en el IVA, fue
contabilizada al inicio de 2010, lo cual incrementé
virtualmente el monto recaudado. Por su parte, los ingresos
petroleros crecieron 3.8% en términos reales, como
consecuencia de una mayor cotizacion en la mezcla
mexicana de exportacion (90 dpb vs 70 dpb), que logré
compensar la apreciacion real de 8.2% en el tipo de cambio
durante este periodo. Finalmente, el gasto neto
presupuestario aument6 4.3% y el saldo de la deuda interna
se ubicé en 2,817 mil mdp.

Desde nuestro punto de vista, el reporte de finanzas publicas
de abril fue positivo, al continuar observando una tendencia
positiva. De hecho, la recaudacion por ISR es mayor a la
calendarizada al inicio del afio en 5,640 millones de pesos
(250.7 mil millones presupuestado vs 256.4 mil millones
recabado). Sin embargo, los ingresos presupuestarios
efectivos contindan por debajo de las metas calendarizadas
por el Gobierno Federal, en buena medida por las bajas de
los ingresos recibidos por IVA. Al ser este Gltimo un efecto
estadistico, el retraso respecto a las metas establecidas
responde simplemente a un error de calculo por parte de
SHCP en factores previamente anticipados y no a un menor
dinamismo en la actividad econémica.

26



Alejandro Padilla (55) 1103 4043
alejandro.padilla@banorte.com

Estrategia de Renta Fija

e Recomendamos invertir en los bonos M Jun’l5 y
Dic’24 y tomar utilidades sobre el May’29

e Continuamos recomendando recibir el IRS de 1 afo,
asi como futuros de TIIE del 4T11, Ene’12 y Feb’12

Los reportes econémicos publicados la semana pasada
confirmaron la preocupacion sobre un escenario de
moderacidon econémica. Esta situacién, junto con los factores
que hemos resaltado en publicaciones anteriores (aversion al
riesgo, necesidad de ajuste fiscal en EEUU y un escenario
favorable de inflacion en México) han generado condiciones
propicias para un rally importante en las tasas mexicanas.
En este sentido, estos instrumentos mostraron ganancias
adicionales en la semana de 5-10pb, principalmente en
instrumentos de mediano y largo plazo. Debido a que
continuamos con una perspectiva favorable en relacion al
mercado de renta fija hemos modificado algunas
recomendaciones de inversibn. Mantenemos nuestra
recomendacién sobre el bono M Jun’l5, pero con un nuevo
objetivo de 5.90% (del 6.03% previo). Adicionalmente,
recomendamos tomar utilidades sobre el bono M May’'29 de
7.45% el miércoles pasado y moverse al bono M Dic'24
(entrada 7.05%, objetivo 6.90%, stop-loss 7.20%). En el
mercado de derivados continuamos recomendando
mantenerse recibidos en el swap de TIIE-28 de 1 afio (13x1)
con un objetivo de 5.00% y stop-loss de 5.35%, asi como en
los instrumentos de 6 y 9 meses. Adicionalmente,
mantenemos nuestra recomendacién sobre los contratos de
futuros de TIIE-28 de Mexder del 4T11 y recomendamos los
futuros de enero y febrero de 2012.

Continuamos positivos en instrumentos de corto plazo

Actualmente existen factores internos y externos que
sugieren que las condiciones monetarias se mantendran
laxas por un periodo prolongado tanto en México como en
EEUU. Esto quiere decir que pensamos que los bancos
centrales de ambos paises (Banxico y Reserva Federal)
mantendran sin cambios la tasa de interés objetivo de sus
respectivas economias por lo menos hasta finales del 1T12.
En EEUU, la debilidad de los datos econémicos mas recientes
alude a la necesidad de que la FED mantenga una postura
monetaria acomodaticia hasta no ver sefales claras de
recuperacion econdmica (lo cual podria pasar hasta finales
de este afio). De ser asi, esperariamos ver que el comité de
politica monetaria estard mas preocupado por ver signos de
vitalidad en la economia norteamericana (con especial
énfasis en la recuperacion del empleo) que por su otro
mandato, la inflacion. Adicionalmente, el tema de ajuste
fiscal en EEUU toma importancia de nuevo, especialmente
ante la necesidad de hacer una extension al limite de deuda
(que estara por alcanzarse el proximo mes) y por las
presiones de las agencias -calificadoras que contintan
amenazando con disminuir su grado de inversion “prime”. Al
parecer, la opcidn mas viable es un fuerte ajuste fiscal. De
concretarse este ultimo, la FED no se veria en la necesidad
de adelantar la normalizacién de las condiciones monetarias,
ya que por el otro lado la restriccion fiscal le estaria dando
mayor tiempo para diseflar una estrategia y ver claras
sefiales. Por lo pronto, la coyuntura actual sugiere que la
Reserva Federal pudiera mantenerse cauto por un mayor
tiempo.
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Recomendaciones activas en el mercado de renta fija

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss

Invertir en el Bono MJun'l5 6.18% 5.90% 6.33%

Invertir en el Bono M Dic'24 7.05% 6.90% 7.20%

Invertir en IRS de 1 afio (13x1) 5.20% 5.00% 5.35%

En México, las condiciones también parecen inclinarse hacia
un escenario de politica monetaria acomodaticia por un
mayor tiempo. Si bien el caso de desaceleracién econémica
es mucho menos severo en México (a pesar de la fuerte
dependencia de nuestra economia con la de Norteamérica),
una moderacion en el ritmo de recuperacion pudiera
mantener contenidas las presiones de demanda interna
sobre la inflacién. Esto es lo que se ha observado en los
ultimos reportes de Banxico desde la primera quincena de
marzo y que esperamos duren por lo menos durante la
temporada de inflaciones estacionalmente bajas, la cual
finaliza en agosto.

Ademas de otros factores que han sido favorables como el
efecto de apreciacion de tipo de cambio sobre los precios de
las mercancias, asi como una disminucién importante en el
precio de bienes agropecuarios (aunque estos pudieran
revertirse en cualquier momento del afio). Por lo pronto, la
informaciobn de esta semana proveniente del frente
inflacionario (reporte mensual el jueves) y de politica
monetaria (minutas de Banxico el viernes) pudiera confirmar
el escenario favorable en relaciéon al comportamiento del
nivel de precios para lo que resta del afio. Creemos que el
reporte de inflacion mostrard un dato muy optimista (tanto
para el indice general como para el subyacente), lo cual
pudiera consolidar el tono de relativa tranquilidad del banco
central en los comentarios contenidos en las minutas de la
dltima junta de politica monetaria (del 27 de mayo).

De hecho, el sentimiento optimista sobre este tema parece
ser generalizado, o por lo menos, eso es lo que sugirio la
encuesta de expectativas de analistas publicada por Banxico
el pasado miércoles, en donde el consenso de mercado
redujo por tercer mes consecutivo su prondstico de la
inflacién general a 3.67% (en linea con nuestro estimado de
3.70%) y de la subyacente a 3.56% (cerca de nuestro
3.50%).
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De mantenerse el escenario favorable de inflacién, no solo
veriamos una convergencia de las expectativas de mercado
hacia niveles cada vez mas cercanos al objetivo de Banxico
(o por lo menos a su rango de confiabilidad de 2%-4%), sino
que los participantes de mercado continuarian disminuyendo
la prima inflacionaria incorporada en las tasas, asi como las
alzas implicitas descontadas dentro de las distintas curvas
de instrumentos de deuda. En suma, continuamos con una
perspectiva positiva sobre instrumentos de corto plazo:

e Consideramos que todavia hay valor en los derivados de
tasas de corto plazo. En el mercado de derivados
continuamos recomendando mantenerse recibidos en el
swap de TIIE-28 de 1 afio (13x1) con un objetivo de
5.00% vy stop-loss de 5.35%, asi como en los instrumentos
de 6 y 9 meses. Consideramos que este instrumento es
una buena estrategia de inversiéon debido a tres factores: i)
el mercado ya ha comenzado a disminuir las alzas
implicitas incorporadas en las tasas de futuros de TIIE-28 y
creemos que por lo menos, reducird otros 10pb para el
4T11 y probablemente 15pb adicionales para el engrapado
del 1T12, con lo cual el IRS del afio debiera de dirigirse
hacia nuestro objetivo; ii) por el efecto roll-down, es decir,
por una convergencia hacia nodos mas bajos de la curva
con menores probabilidades de alza; vy iii) el instrumento
tiene un carry positivo que compensa en mayor proporcion
al riesgo de un escenario de alza que pudiera presionar
este instrumento (lo cual creemos que es poco probable).
Adicionalmente, mantenemos nuestra recomendacion
sobre los contratos de futuros de TIIE-28 de Mexder del
4T11, los cuales muestran todavia alzas implicitas de 6pb,
9pb y 15pb para los plazos de octubre, noviembre y
diciembre, respectivamente. Mas aun, creemos que hay
valor en los contratos de enero y febrero del proximo afio,
lo cuales tienen incrementos implicitos de 27pb y 38pb,
respectivamente, los pudieran disminuirse de persistir las
noticias favorables de inflacion y de otros factores que
influyen a la politica monetaria.

Mantenemos nuestra recomendacion sobre la parte corta
de la curva de bonos M. Los Cetes, especialmente de 9 a
12 meses, son una buena inversiéon ante el escenario
expuesto anteriormente, sin embargo creemos que los
bonos M de corto plazo pudieran ofrecer una alternativa de
inversion mucho mas atractiva. De hecho, el miércoles
pasado, nuestra recomendacion sobre el bono M Jun’l5
alcanz6 su objetivo de 6.03%. A nuestro parecer, las
condiciones favorables de inflacion en México, asi como la
coyuntura mundial continuaran suscitando un ambiente
para mayor disminucién en la tasa de instrumentos de
instrumentos de deuda gubernamental mexicanos.
Adicionalmente, los bonos M de corto plazo tienen
incorporado un escenario de ciclo restrictivo de Banxico
para los préximos afios, el cual pudiera ser demasiado
agresivo dadas las condiciones actuales, tanto en el
entorno local como en el internacional. De esta forma,
decidimos modificar nuestro objetivo para el bono M Jun’15
de 6.03% a 5.90%, con un stop-loss en 6.33%.

A pesar del rally tan importante, la parte larga de la
curva todavia tiene valor

Los reportes econémicos en EEUU publicados la semana
pasada confirmaron la moderacion en el ritmo de
recuperaciéon econémica, lo cual aumentara el tono de
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Nota norteamericana a 10 afios
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Desempefio del bono M con vencimiento en Diciembre 2024
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preocupacion hacia el interior de la Reserva Federal sobre la
magnitud y temporalidad de la desaceleracion de la
economia norteamericana y aludird a la necesidad de
mantener condiciones monetarias laxas por mayor tiempo
para contrarrestar este efecto. Esta situacion, junto con el
sentimiento de aversion al riesgo en los mercados
internacionales (derivados principalmente por la
problematica de Grecia) y la necesidad de un programa de
ajuste fiscal en EEUU permitieron a los bonos americanos
romper importantes resistencias técnicas. En especifico, la
nota de 10 afios rompio los niveles de 3.10% y 3.00%. Los
bonos mexicanos también se beneficiaron de esta situacion,
lo cual hizo que nuestra recomendaciéon sobre el bono M
May’29 alcanzara nuestro objetivo de 7.45% el miércoles
pasado, en donde recomendamos tomar utilidades (con una
ganancia de 25pb). Creemos que las condiciones actuales
son propicias para mayores ganancias en la parte larga de la
curva de bonos M, por lo que el mismo dia abrimos una
recomendacion sobre el bono M Dic’24 con nivel de entrada
7.05%, objetivo 6.90 y stop-loss 7.20%.
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Tenencia de VValores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 11/May/11

Cambio mes Cambio ano

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%0) anterior (%)
Valores Gubernamentales 650,518 655,757 604,687 -0.8 7.6
Cetes 77,038 79,552 83,519 -3.2 -7.8
Bonos 270,176 286,623 244,976 -5.7 10.3
Bondes o] 6] 7,036 -- --
Bondes D 23,350 18,133 23,758 28.8 -1.7
Udibonos 279,954 271,449 245,398 3.1 14.1
Valores IPAB 32,549 36,280 40,682 -10.3 -20.0
BPA's 45 55 2,921 -18.5 -98.5
BPA182 29,924 33,052 32,641 -9.5 -8.3
BPAT 2,580 3,173 5,119 -18.7 -49.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 11/May/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior ARo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 796,272 750,916 415,355 6.0 91.7
Cetes 193,142 189,110 42,082 2.1 359.0
Bonos 564,663 523,795 353,835 7.8 59.6
Bondes 0 0 (o] 0.0 0.0
Bondes D 3,152 3,163 2,989 -0.4 5.4
Udibonos 35,314 34,847 16,450 1.3 114.7
Valores IPAB 447 348 689 28.5 -35.2
BPA's 8 25 251 -69.8 -97.0
BPA182 333 169 95 96.5 250.1
BPAT 106 153 343 -30.7 -69.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 11/May/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 356,240 294,546 249,319 20.9 42.9
Cetes 58,834 49,595 70,320 18.6 -16.3
Bonos 225,958 151,373 95,072 49.3 137.7
Bondes 0 0 62 - -100.0
Bondes D 56,344 76,939 76,422 -26.8 -26.3
Udibonos 3,291 3,625 1,674 -9.2 96.6
Valores IPAB 79,842 94,902 61,937 -15.9 28.9
BPA's 14,635 13,165 22,091 11.2 -33.8
BPA182 35,257 46,149 17,880 -23.6 97.2
BPAT 29,950 35,589 21,966 -15.8 36.3

Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 19/May/11

Fecha de .TOtal en . Siefores y Soc.
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros de Inversion Otros
(mp)

Jun-11 35,981 5.8% 55.8% 17.3% 21.1%

Jul-11 23,419 5.1% 1.9% 56.2% 36.7%

Dic-11 120,489 40.7% 3.4% 21.9% 34.1%

Dic-12 111,600 33.1% 22.9% 22.8% 21.2%

Jun-12 103,376 25.1% 34.9% 20.9% 19.1%

Jun-13 102,132 20.5% 26.7% 16.5% 36.2%

Dic-13 105,221 10.6% 36.2% 23.8% 29.4%

Jun-14 36,347 12.0% 17.8% 26.0% 44.2%

Dic-14 98,409 19.6% 47.2% 15.2% 18.0%

Jun-15 73,021 27.3% 30.7% 14.8% 27.2%

Dic-15 47,629 5.4% 66.2% 14.8% 13.6%

Dic-16 54,270 13.2% 57.1% 11.3% 18.3%

Dic-17 74,133 14.0% 62.0% 9.9% 14.2%

Dic-18 44,307 0.0% 52.2% 10.1% 37.7%

Jun-20 88,562 3.8% 57.3% 22.5% 16.4%

Jun-21 45,699 0.9% 31.5% 42.9% 24.7%

Dic-23 23,570 2.3% 77.0% 8.7% 12.0%

Dic-24 83,790 1.8% 61.9% 22.0% 14.3%

Jun-27 89,809 0.1% 25.7% 55.4% 18.8%

May-29 87,058 0.8% 26.4% 56.7% 16.2%

Nov-36 60,676 0.5% 32.0% 47.4% 20.1%

Nov-38 72,743 2.3% 18.9% 61.5% 17.4%

Total 1,582,242 13.9% 36.2% 27.0% 22.9%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacion de
Fech Total en Circulacién i total Maximo Minim
Ve:c(::in?i:rfto m;l © O(Z:—J(L:Jl:]j.io 02-Jun-11 capago‘::ﬁfs e 01-Jun-11 26-May-11 05-May-11 3 meses 3 meseg
02-Jun-11
Jun-11 35,981 0 0% 0 0 0 0 0
Jul-11 23,349 10 0% 0 0 170 170 0
Dic-11 129,716 5,944 15% 6,389 6,029 6,124 7,705 5,944
Jun-12 111,332 258 1% 1,013 455 955 1,013 258
Dic-12 102,845 4,797 15% 5,018 5,516 4,282 9,770 3,597
Jun-13 101,146 6,413 21% 6,332 6,334 8,624 8,781 3,219
Dic-13 105,402 300 1% 300 282 1,184 1,184 7
Jun-14 36,359 106 1% 196 364 52 1,145 0
Dic-14 100,841 1,575 5% 1,727 2,272 5,443 6,021 200
Jun-15 77,780 133 1% 590 540 1,190 3,203 133
Dic-15 48,776 4,707 33% 4,183 3,371 4,228 5,662 2,743
Dic-16 57,425 4,532 27% 4,330 5,873 4,482 5,969 4,011
Dic-17 73,920 5,321 24% 5,746 5,878 5,843 6,289 4,498
Dic-18 45,156 4,630 36% 4,615 3,900 4,261 4,720 3,781
Jun-20 91,026 2,535 9% 2,489 1,802 1,224 4,065 766
Jun-21 53,870 80 0% 1,337 1,261 461 5,723 80
Dic-23 23,671 369 5% 409 441 1,003 2,058 326
Dic-24 91,388 8,854 34% 8,611 7,740 3,454 8,854 3,085
Jun-27 90,124 540 2% 450 0 0 540 0
May-29 89,082 1,710 6% 1,980 2,114 1,100 3,940 513
Nov-36 61,104 175 1% 115 0 24 686 0
Nov-38 77,657 4,434 19% 4,454 4,548 4,472 4,963 2,639
Total 1,627,948.6 57,422.0 60,282.0 58,718.7 58,574.3

*Cada formador de Mercado podré solicitar en préstamo a Banxico cualquier emision de Cetes o Bonos M vigente en el mercado, hasta por el equivalente al 2% del total del Saldo Colocado

por Operaciones Primarias de dichos Valores Gubernamentales y hasta el 4% del Saldo Colocado por Operaciones Primarias de cada una de las emisiones de Bonos M o Cetes.
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Diferenciales en tasas

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
03/Jun/11 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -6 7 -7 5
Cetes 6 meses -vs- fondeo 12 21 5 10
Cetes 12 meses -vs- fondeo 25 33 30 23
Bono M 3 afios -vs- fondeo 80 95 92 70
Bono M 5 afios -vs- fondeo 155 173 178 156
Bono M 10 afios -vs- fondeo 240 255 267 245
Bono M 15 afios -vs- fondeo 259 273 286 279
Bono M 20 afios -vs- fondeo 306 317 327 304
Bono M 30 afios -vs- fondeo 337 346 352 332

*Bonos de referencia actuales 3 afios (Dic'13), 5 afios (Jun'15), 10 afios (Jun'21), 15 afios (Dic'24)
20 afios (May'29) y 30 afios (Nov'38). Fondeo = tasa de fondeo bancario.
Fuente: Célculos de Banorte con informacion de Valmer

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
03/Jun/11 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 2 2 3 4
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 5 4 6 7
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 10 12 12 13
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 25 25 26 24
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 62 65 72 68
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 97 100 114 106
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 132 135 152 137
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 156 160 181 165
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 196 201 225 207
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 229 233 258 247
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 299 306 325 293
Fuente: Célculos de Banorte con informacion de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Ano

03/Jun/11 anterior anterior anterior

3 afios 55 51 55 69
5 afios 39 33 35 42
7 afos 56 54 55 39
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 27 25 23 35
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 8 7 4 1
20 afios 31 35 30 22

*La diferencia es swap de TIIE-28 menos bono M de referencia.
Fuente: Célculos de Banorte con informacion de Bloomberg
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Analisis de Correlacion

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 03/Jun/11

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28 dias 91 dias 2 afilos 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI

Fondeo Bancario - 0.02 0.02 -0.06 0.01 0.02 -0.09 0.02 0.12 0.11 0.15 -0.02 -0.07 0.03
Cetes 28 dias - 0.11 -0.05 -0.04 -0.01 0.31 -0.07 -0.09 -0.21 -0.25 -0.05 0.09 0.11
Cetes 91 dias - 0.15 0.20 0.19 -0.04 0.05 -0.10 0.06 0.06 0.11 -0.17 0.06
Bono M 2 afios - 0.52 0.44 -0.13 0.07 0.12 0.24 0.21 -0.07 -0.18 0.09
Bono M 5 afios - 0.85 -0.10 0.12 0.22 0.46 0.43 -0.20 -0.14 0.22
Bono M 10 afios - -0.09 0.08 0.20 0.50 0.49 -0.27 -0.11 0.19
CDS Mex 5 afios - -0.09 -0.17 -0.44 -0.47 -0.61 0.52 -0.14
US T-bill 3 meses - 0.27 0.19 0.14 -0.03 -0.12 0.14
US T-bill 1 afio - 0.61 0.55 -0.03 -0.23 0.08
US T-note 5 afios -- 0.94 -0.01 -0.46 0.22
US T-note 10 afios -- 0.01 -0.52 0.27
EMBI Global - -0.36 0.05
USD/MXN - -0.33

Precio del petroleo (WTI) -
*Correlaciéon en cambios diarios, en términos de proporciones.

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 04/May/11

Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios  5afios 10 afios 5 afios 3 meses lafio 5afios 10 afios Global WTI

Fondeo Bancario - 0.00 -0.25 0.00 0.05 0.09 0.02 0.00 0.06 0.09 0.10 -0.08 0.00 -0.02
Cetes 28 dias -- 0.09 -0.05 -0.06 -0.01 0.07 0.04 -0.15 -0.14 -0.18 0.08 -0.07 0.14
Cetes 91 dias - 0.16 0.18 0.13 0.00 0.04 -0.06 0.00 -0.03 0.09 -0.13 0.13
Bono M 2 afios - 0.52 0.46 -0.10 0.11 0.17 0.25 0.25 -0.09 -0.19 0.17
Bono M 5 afios - 0.87 -0.01 0.11 0.30 0.57 0.54 -0.24 -0.06 0.21
Bono M 10 afios - 0.04 0.14 0.27 0.57 0.56 -0.34 -0.02 0.15
CDS Mex 5 afios - 0.02 -0.07 -0.29 -0.31 -0.61 0.53 -0.10
US T-bill 3 meses - 0.47 0.20 0.17 -0.14 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.58 0.52 -0.16 -0.15 0.04
US T-note 5 afios -- 0.95 -0.07 -0.24 0.13
US T-note 10 afios - -0.05 -0.29 0.18
EMBI Global - -0.32 0.10
USD/MXN -- -0.24

Precio del petroleo (WTI) -
*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 03/06/2011 , correlaciéon en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.74 0.66 0.51 0.55
Croacia USD/HRK 0.56 0.59 0.42 0.49
Eslovaquia USD/SKK 0.55 0.58 0.41 0.49
Hungria USD/HUF 0.66 0.65 0.51 0.58
Polonia USD/PLN 0.69 0.71 0.58 0.64
Rusia USD/RUB 0.39 0.43 0.32 0.40
Sudaéfrica USD/ZAR 0.71 0.66 0.53 0.62
Chile USD/CLP 0.71 0.63 0.31 0.31
Malasia USD/MYR 0.14 0.17 0.09 0.13
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.81 0.83 0.71 0.77
Zona Euro EUR/USD -0.55 -0.58 -0.41 -0.49
Gran Bretafia GBP/USD -0.59 -0.56 -0.38 -0.42
Japon USD/JPY -0.38 -0.38 -0.24 -0.21

32



Alejandro Padilla (55) 1103 4043
alejandro.padilla@banorte.com
Janneth Quiroz (55) 1670 2224
janneth.quiroz@banorte.com

Estrategia Tipo de Cambio

e Esperamos un rango de operacion de USD/MXN
11.55-11.75 para esta semana

e Las preocupaciones sobre desaceleracion econémica
global continuaran afnadiendo volatilidad al peso

e NOo obstante, creemos que la continua entrada de
flujo de capitales sera un factor que pese mas

A pesar de la fuerte volatilidad en los mercados
internacionales y a las malas noticias en relacion a las
preocupaciones sobre la moderacion de la actividad
econémica a nivel mundial, principalmente en EEUU, el peso
tuvo una depreciacion marginal de 0.3% en la semana. El
peso validé el rango de operaciéon de USD/MXN 11.55-11.75
y creemos que lo continuarda haciendo en las préximas
sesiones. Los participantes del mercado cambiario estaran
atentos a los reportes de comercio exterior de EEUU
(jueves), asi como a los comentarios de distintos miembros
de la Reserva Federal. Adicionalmente, las noticias en el
frente fiscal en Europa y EEUU estaran en el radar de los
inversionistas.

Debilidad en la actividad manufacturera genera
presiones sobre el peso

Durante la semana pasada, los reportes econémicos dados a
conocer, tanto en las economias emergentes como en las
avanzadas, generaron presiones en el mercado cambiario.
Entre los comunicados mas importantes se encontraron los
de los indices de gerentes de compra (PMI). En términos
generales, se observé una desaceleracion del sector
industrial, particularmente el de manufacturas, debido a las
condiciones adversas en el contexto internacional: como las
crisis fiscales, terremoto y tsunami en Japon, perspectiva de
una normalizacién de la politica monetaria por parte del BCE
y elevados precios de materias primas.

Bajo el escenario anterior, las monedas desarrolladas y
emergentes mostraron una alta volatilidad durante la
semana, siguiendo un desempefio similar en otros mercados.
De hecho, el indice VIX de volatilidad del S&P mostré un
incremento de 13% durante la semana. En lo que respecta
al peso, éste mostré6 una ligera depreciacion de 0.2%
respecto al cierre semanal previo, a pesar de haber
observado también una alta volatilidad durante la semana.
La debilidad los datos discutidos anteriormente ejercié
presion sobre el peso (principalmente el miércoles cuando se
reportaron cifras de empleo privado del ADP y de
manufactura en EEUU menores a los esperados por el
mercado), sin embargo, la divisa logré validar nuestro rango
estimado de corto plazo de 11.55%-11.75%.

De hecho, el peso observé un soporte importante durante la
semana en la zona del USD/MXN 11.70, con algunos
participantes de mercado abriendo posiciones cortas
délar/largas peso sobre estos niveles. A nuestro parecer, la
debilidad en este sector continuara durante todo el segundo
trimestre del afio y principios del préximo, situaciéon que
pudiera continuar ejerciendo presion sobre el peso (aunque
creemos que los ajustes serian limitados).
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Tipo de Cambio USD/MXN
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Esto se debe principalmente a la fuerte dependencia de la
industria manufacturera de exportacibn mexicana con
respecto a la economia norteamericana (siendo la
exportaciones mexicanas el 11.8% del total de las
importaciones de EEUU), la cual tiene una fuerte influencia
sobre el desempefio del peso frente al délar en términos
fundamentales.
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La preocupacion sobre el tema fiscal en EEUU

continuara presente en el mercado

Los desajustes en las finanzas publicas de varios paises
contindan generando volatilidad en los mercados cambiarios.
Durante la semana que termind, la agencia calificadora
Moody’s recorto la nota de deuda soberana de Grecia en tres
escalones para ubicarla en el terreno de bonos chatarra. Ello
gener6 un aumento en la aversion al riesgo y derivé en la
depreciacion de las monedas de varios paises. Episodios
como éste y la advertencia de algunas calificadoras de una
posible reduccién de calificacion de algunas economias si no
se sanean sus finanzas publicas, pudiera afadir un factor
adicional de volatilidad cambiaria en los préximos meses.

En Estados Unidos, se dara a conocer el reporte de finanzas
publicas de mayo.

Las negociaciones sobre el presupuesto y el techo de
endeudamiento siguen empatadas entre republicanos vy
demdcratas, y probablemente seguiran en este estado hasta
agosto. Existen dos opciones de ajuste fiscal que consisten
en una reduccién de gastos o en un aumento de impuestos.
Consideramos que el gobierno de la uniébn americana se
inclinara por la primera opcién. En caso de que decidiera
incrementar impuestos, esto generaria un cambio en los
patrones de consumo de los norteamericanos, lo cual
también tendria un efecto de segundo orden sobre algunas
de las exportaciones mexicanas (siendo menos favorable
para el peso).

Por lo anterior, esperamos una depreciacion del peso en
agosto por la incertidumbre que estas medidas tendran
sobre el crecimiento de mediano plazo de la economia
norteamericana. De aqui a que se definan las medidas a
seguir, la incertidumbre en los mercados podria ocasionar
ajustes en el tipo de cambio, no obstante, un programa de
ajuste convincente podria ser favorable para la divisa. Ello
siempre cuando venga por el lado de una reduccion del
gasto del gobierno.

Sin embargo, los flujos de inversién hacia el mercado
local sera un factor de fortaleza para el peso

A pesar de los riesgos sobre el tipo de cambio, descritos en
los apartados previos, las condiciones actuales en el entorno
internacional continlan favoreciendo un ambiente de
inversion en el mercado de deuda local. Esta situacion ha
ocasionado un flujo importante de capitales hacia México en
busqueda de mayores rendimientos, lo cual ha suscitado una
fuerte tendencia de apreciacion del peso desde finales del
afo pasado, cuando el programa de estimulo monetario QE2
fue implementado.

El exceso de liquidez provisto por los principales bancos
centrales durante el periodo de crisis como una forma de
estimulo monetario ha ocasionado un direccionamiento de
inversiones hacia economias emergentes con buenos
fundamentales macroeconémicos (como nuestro pais).

TBANORTE

Andlisis y Estrategia

Exportaciones mexicana respecto a las importaciones de EEUU
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Tenencia de valores gubernamentales por parte de extranjeros
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Esta situacion se ve reflejada en la tenencia de valores
gubernamentales de Banxico, en donde se muestra un
incremento vigoroso de la exposicion de inversionistas
extranjeros en deuda gubernamental mexicana, alcanzando
$800 mil millones, nivel maximo histérico (102% mayor al
nivel del afio pasado y 305% mayor al de hace 3 afios).
Consideramos que de permanecer las condiciones
monetarias laxas en los mercados internacionales, los
extranjeros mantendran una alta exposicion en activos
mexicanos, dando solidez al peso.

Si bien esta situacién ha servido para que el peso continle
recuperando parte del terreno perdido durante la crisis de
2008-2009, la Comisidon de Cambios esta consciente de que
una vez que se normalicen las condiciones monetarias la
reversion de flujos pudieran presionar de nueva forma a la
divisa, por lo que ésta mantiene un mecanismo de control de
liquidez de dolares a través de su subasta mensual de
opciones. El pasado martes la subasta de opciones observé
una demanda relativamente buena ante la expectativa de
que el peso pudiera continuar con una tendencia de
apreciacion en los proximos meses. La demanda fue de 3.3
veces, ligeramente mayor a la demanda de 2.45 veces de la
subasta anterior, con una prima ponderada de 53.80 pesos,
menor a la prima previa de 56.01 pesos.
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Entorno Bursatil

e Con variaciones sobre un mismo tema, los mercados
permanecen con una tendencia erratica y muy volatil

« El alivio percibido a las presiones en Grecia se
compensa con malas cifras econémicas en EU

eLa necesidad de un mayor tiempo con tasas de
interés bajas contrapesa al fin del QEII

«El techo de endeudamiento en EU parece mas un
tema politico, que un asunto fundamental

eDe la desaceleracion econdomica evidente a los
resultados del 2T falta sélo un par de meses

Para los mercados de valores, hay verdaderamente pocas
novedades como tal en estos Ultimos dias. So6lo tenemos
matices sobre los temas que han contribuido a validar el
adagio de “sell in may, and go away”, por lo menos hasta
ahora al culminar el primer mes del verano bursatil. Mientras
tanto, las otras dos constantes que dominan son la
volatilidad recargada en el tono negativo aportado por las
noticias e indicadores econdmicos del dia a dia, asi como la
disminucién del volumen de operacion que a la vez
contribuye a exagerar los movimientos sobre los precios de
los activos financieros.

El tema de la crisis de deuda en Europa ha sido focal en
estas Ultimas semanas con el agravamiento de la posicion en
Grecia y la revision de calificacion e lItalia, pero en esta
ocasion—vale decir, para la semana—ha tomado mas un
sesgo relativamente positivo, luego de que el tema de un
default real para Grecia se ha venido diluyendo a s6lo un
default técnico gracias a un nuevo paquete de apoyo
extraordinario. No es un cambio de tendencia o una solucion
a la problematica, sino apenas una manera de lidiar con los
compromisos mas inmediatos; el tema seguira vigente, y
muy seguramente cargado hacia un sesgo negativo.

Por el contrario, el otro gran frente, que vuelve a ser una
influencia negativa para los mercados de valores, ha sido el
tema econémico. Hace un par de meses nuestra area de
economia advirtid6 sobre la posible desaceleracion del 2T
antes de continuar el proceso de recuperaciéon econémica
global, escenario que se ha venido confirmando e inclusive
les llevé a revisar su estimado de crecimiento global a 3.0%
desde el anterior de 3.3%. En nuestra opinion, los mercados
han descontado ya un escenario de menor crecimiento por lo
que la reaccion de los mercados ha sido relativamente
defensiva a los datos negativos, siempre poniendo énfasis en
que se trata de un “bache”, y no una desviacion contundente
en la perspectiva de la recuperaciéon mas robusta esperada
hacia la segunda mitad del afo.

Consideramos de particular relevancia tomar nota de la
debilidad observada en tres indicadores econdmicos
recientes, asi como de la naturaleza o profundidad de su
implicacién. Primero, el dato del indice de precios de casas
Case-Schiller, que para marzo ha presentado un nuevo
minimo histérico, continGa con el declive iniciado en agosto
pasado tras el conato de recuperacion observado en la
segunda mitad de 2009. Consideramos que su relevancia es
menor ya que bajo ninguna 6ptica se trata del sector que
vaya a liderar la recuperacion general y, de hecho, ya se da
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Variables
Nivel Actual 35,123.89
Nivel Objetivo 2011 42,000.00
Rend. Potencial 19.6%
Maximo 12m 38,876.76
Fecha 1/3/2011
Minimo 12m 30,542.53
Fecha 7/1/2010
IPC—Evolucion 12m
(volumen en millones de acciones)
40,000 1 r 600
38,000 - - 500
36,000 - - 400
34,000 - - 300
32,000 < - 200
30,000 - - 100
28,000 Y Y ¥ ¥ ¥ T T — . . 0
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Fuente: Bloomberg, Banorte.

Nivel tecnico corto plazo

Soporte Resistencia
34,500 36,100
Acciones en Movimiento
Las 5 Ganadoras Precio Var. %
EDOARDOB 1.00 40.8
FRES* 285.00 9.2
CIDMEGA* 15.65 7.9
KIMBERA 69.97 5.7
IDEALB1 18.50 4.9
Las 5 Perdedoras Precio Var. %
VITROA 11.51 (17.8)
TELMEXL 9.93 (8.6)
MAXCOMCP 4.60 (8.0)
COMPARTO 83.01 7.7)
GEOB 26.63 (6.2)
Mayor operatividad */ Vol. (k) Valor (m)
AMXL 69,006 2,098.1
GMEXICOB 11,051 453.7
FEMSAUBD 5,963 428.2
PE&OLES* 922 410.2
WALMEXV 10,978 3845

1/ Promedio diario de 5 dias

por descontado que su proceso de regreso sera sumamente
lento. El segundo indicador seria el indice de gerentes de
compra de Chicago, que en si es un indicador relevante,
pero en esta ocasion poco significativo por cuestiones de
estacionalidad y comparabilidad. El tercero—este si, valido y
clave en estos dias—han sido las cifras de empleo, que con
la decepcién en el ADP y las cifras de nébmina no agricola,
confirman un proceso de recuperacion muy modesto que ha
hecho poco por el mercado laboral, y por ende, por el futuro
inmediato del consumo.

Recientemente hemos observado diversos comentarios en
torno a el efecto que el final del QEIl tendra en los mercados
financieros. En términos simples, podemos decir que su
conclusiéon tendra un efecto nulo, pero lo que si tendra un
impacto serd cuando en su momento la Fed decida dar
marcha atras a la compra de bonos que se hizo durante el
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QEIl. Es decir, que deje de reinvertir estos recursos en
nuevos instrumentos y reduzca el tamafio de su balance.
Sera entonces cuando, antes de aplicar cambios en su tasa
de referencia, aplique cambios en la cantidad de recursos en
circulacion. El tema a monitorear sera éste entonces; el fin
de la reinversion de los recursos del QEIl, y no la
culminacién de su implementaciéon, es cuando deberia
reconocerse como un cambio en politica monetaria.

Tras una semana de informacion econdmica relativamente
abundante, para esta semana el calendario de reportes
econdmicos en EU y México es bastante ligero, por lo que
consideramos que nuevamente seran los temas de la deuda
europea y la posiciéon fiscal en EU los determinantes de la
tendencia de corto plazo. Asimismo, para las siguientes
semanas, conforme se acerca el fin de semestre, esperamos
que los inversionistas comiencen a ponderar el grado a que

Entorno Bursatil — Contexto Bursatil Actual
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ha afectado la aceleracion econémica evidente en las cifras
del 2T a los resultados de las empresas, cuestion que soélo
sera resuelta hacia finales de julio con la temporada de
reportes trimestrales. Por lo pronto, el escenario permanece
de intensa volatilidad y movimientos primordialmente
laterales en un rango que consideramos entre 35,000 y
36,000 puntos, aunque con una visibn un poco mas larga
debemos subrayar el objetivo de 42,000 puntos para cierre
de 2011 como el parametro de referencia al tomar
decisiones de inversidon basadas en fundamentos, y no en el
vaivén del dia a dia. Asimismo, debemos subrayar que
durante la semana la revision a nuestra estrategia dio como
resultado la sugerencia de incrementar la exposiciéon a Bolsa
A (+2%), disminuyendo para ello la sobre exposicion que
mantenemos en LAB.

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO
FUNDAMENTAL |« Buenos resultados financieros en general de las « Se reconoce una tasa de desempleo alta en EUA por varios
empresas en Bolsa. meses.
e Las bajas tasas de interés originan liquidez o e Tasas bajas de interés propician menor captacion y
prestamos que se traducen en fusiones y prestamos siendo negativo al sector financiero
adquisiciones en distintos sectores, recompra de . . i
acciones y/o pago de dividendos. e Europa mantendra dificultades y el ritmo de mejora
(reduccioén de déficit fiscal) sera muy gradual.
e Los estimulos de liquidez se dirigen a los activos . .
(acciones). “Burbuja de Activos”. e En 2011 vence en EUA una importante cantidad de
préstamos conocidos como ARM (Adjusted Rate Morgages).
¢ Necesidad del presidente de EUA Obama de i . .
estimular economia para reeleccion en 2012. e China sube tasas y otras medidas monetarias para frenar PIB
e inflacion.
* Baja tasa de desempleo de EUA en febrero a 8.9% . i L )
(estimado de 9.2%). e Contintan bajas de calificacion en paises de Europa.
¢ Alza en precio de petréleo favorece nuestra e Alza en precio del petréleo por conflicto en medio Oriente
condicién como pais exportador. afecta inflacion y costos de empresas.
* Mejora valuacion (FV/Ebitda) por reporte de Amx e Terremoto en Japon, 3ra economia mundial.
al 4T10 y caida en precios. . . -
e China aumentara por 32 vez tasa de requerimientos
« Reconstruccién de Japén favorece sectores. bancarios en 50 pb.
e ONU autoriza accién militar en Libia. e China aumenta nuevamente su tasa de interés (42 ocasion
desde octubre)
e La temporada de pago de dividendos se da en un . i
contexto de precios de acciones castigados y tasas e Incertidumbre por recorte presupuestal al gobierno de EUA
de interés bajas. en 2011.
¢ Se confirman en general buenos reportes al 1T11 e Moody’s podria revisar la calificacion soberana de EU,
en EUA y México. pendiente del acuerdo sobre el techo de endeudamiento.
e Moody’s pone en revision la calificacion de tres grandes
bancos en EU: Citibank, Bank of Amer4ica, y Wells Fargo..
ESTRUCTURAL » México es el 8° pais de mayor “peso” en la « El “peso” de México llego a ser de 8.0% en el indice MSCI y
categoria de mercados emergentes recientemente es de 4.5%
e Pocas emisoras en Bolsa en México, propicia alza
ante cualquier demanda.
e México es el mercado emergente de mayor
correlacion con EUA.
PSICOLOGICO « Europa no ha sido una region de especial apoyo en « El contexto de creciente inseguridad y violencia en México
el crecimiento econémico mundial. comienza a ser de preocupacién para inversionistas
. . . internacionales.
e Alza en precios de acciones favorece “percepcion
de riqueza” entre americanos (circulo virtuoso de e Crece violencia y manifestacion en Medio Oriente por
consumo por confianza). gobiernos dictatoriales de varios afios.
e Presidente Obama (EUA) busca reeleccion ‘12
dando prioridad a la mejora econémica.
TECNICO « Tendencia de baja por PM31d
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¢ TUTORIAL: INDICE GLOBAL DE COMMODITIES / 30

de Mayo

Los Commodities... La Moda

Una de las variables de mayor seguimiento entre los
participantes en Bolsa en los ultimos meses ha sido el precio
de las Materias Primas a nivel internacional (commodities).
La cotizacién de estos productos, se asocia en principio con
el desempefio de la economia global (mayor recuperacion,
mayor consumo, alza de precio, y viceversa). Importante
recordar que el concepto commodity es muy amplio y abarca
desde metales y petréleo, hasta café, algodén y alimento
para ganado. Los mercados emergentes en general
contienen una mayor proporcion de estos commodities en
sus canastas de consumo y por ello cuando inicié el alza de
materias primas generalizada a final del 2010, se castigo
mas a las Bolsas emergentes. Por otra parte, existe una
mayor dependencia en los indices bursatiles en mercados
emergentes de empresas relacionadas con commodities.

Nuestra Bolsa: Un Hibrido

Nuestro indice bursétil (indice de Precios y Cotizaciones —
IPyC-) en realidad no tiene una ponderacién tan importante
de commodities (24% es telefénica Amx, 12% la comercial
Walmart y Unicamente 8% la minera Gmexico). Y aungque
formamos parte de la categoria emergente, nuestra
dependencia econdmica tiene que ver mas con EUA, el lider
de la categoria de mercados desarrollados.

Indice S&P GSCI (Goldman Sachs Commodities Index)
Con objeto de dar mayor seguimiento a la asociacion de los
precios de las materias primas internacionales, estamos
incluyendo a partir de hoy en nuestras bases de datos
(Sistema Consultor), el indice S&P GSCI, un indice de
commodities de reconocimiento mundial. Si bien, en la
ponderacion del indice los componentes de petréleo,
gasolina y gas resultan muy altos (ver anexo), se considera

un buen indicador. La gréafica siguiente demuestra la
importante correlacion del GSCI con indices bursatiles
sobretodo emergentes y explica nuestra condicién

intermedia” o “hibrida” (entre emergentes y Dow Jones) por
lo expuesto en el parrafo anterior. Los precios de
commodities actuales parecen haber llegado a “pisos
técnicos” segln la misma gréfica.
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COMPARATIVO 12M (IPyC, DJ, Emergentes MSCI
y S&P GSCI)
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ANEXO: Estructura del S&P GSCI

El S&P GSCI ® es un indice ampliamente reconocido como
una medida importante de los movimientos de precios de las
materias primas internacionales y la inflacién en la economia
mundial. Se ofrece a los inversionistas como una referencia
confiable y accesible al publico para obtener un rendimiento
en los mercados de productos basicos (materias primas), y
esta disefiado para ser un "negociable". El indice se calcula
principalmente sobre la base de la produccién mundial
ponderada y se compone de los productos principales
caracteristicas fisicas que son objeto de los mercados de
activos.

Los indices S&P ha venido proporcionando medidas de
rendimiento basadas en el indice real activos desde el afio
2007 (S&P GSCI adquirido los de Goldman Sachs en febrero
2, 2007).

Los Mas Importantes

La tabla siguiente, indica la ponderacién que en el indice S&P
GSIC representan sus diferentes componentes. Como
comentamos en la portada de la nota, materias primas
internacionales como el petréleo, la gasolina el combustible
y el gas al ser los de mayor produccion (uso mundial) llegan
a representar cerca del 70.0% del total de este indice.

Resulta importante conocer esta caracteristica pues a pesar
de ser un indice util y de aceptacion general estda muy
“recargado” de estos productos.
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e GMEXICO: ELECCION CERRADA / 31 de Mayo

Resultado del debate: amplia ventaja para Fujimori

El paso domingo se realiz6 en Perd un debate televisivo de
los dos candidatos presidenciales: Keiko Fujimori y Ollanta
Humala. Hay que recordar que la segunda vuelta se realizara
el pr6ximo 5-jun-2011 y el resultado se define por mayoria
absoluta. El saldo del debate favoreci6 a Fujimori, si
tomamos en cuenta los comentarios de algunos ex
candidatos (ver parrafo siguiente) y la encuesta del diario El
Comercio que pregunté: “;Qué candidato expuso mejor sus
propuestas?, la candidata acumula el 62% de los votos (total
de 41,300 participaciones a este momento). Sin embargo
cabe destacar que por ahora esta ventaja no se trasladé a
las encuestas (ver 3er parrafo) lo cual se podria explicar
porque las Gltimas se realizaron el 29-may-2011 (el mismo
dia del debate), o porque la gente ya tenia su decision
tomada como lo comenta el presidente de una de las
encuestadoras. Sin embargo la diferencia de la consulta del
periddico es bastante amplia y para tomar en cuenta.

Reacciones del ambito politico

En lineas generales, los ex candidatos de diversos partidos
calificaron mejor a Fujimori que a Humala. En lineas
generales las criticas a Humala residen en su cambio
abrupto de discurso (de muy radical a mas pro mercado) con
el objetivo de ganar votos y que es evidente que no tiene la
claridad del modelo econémico a aplicar. El ex candidato
presidencias Pedro Pablo Kuczynski comenté que el discurso
de Fujimori apunta a un buen manejo de la economia y que
votara por ella. Asimismo los ex candidatos Rafael Rey (a la
vice presidencia, FUERZA 2011) y Mercedes Ardoz (a la
presidencia, APRA) también comentaron que el debate dejo
mejor parada a Fujimori que a Humala, incluso las dos
Ultimas expresaron que votaran por la primera. Del otro
lado, el también ex candidato presidencia Alejandro Toledo
reiter6 su apoyo a Humala.

Las ultimas encuestas: Empate Técnico

Las ultimas encuestas publicadas el 29-may-2011 muestran
una eleccién muy cerrada: IPSOS APOYO reporté 50.5%
(KF) y 49.5% (OH) con un margen de error de +/- 2.2%;
IMASEN 50.8% (OH), 49.2% (KF) con un margen de error
de +/- 2.28%; y CPI 51.8% (KF), 48.2% (OH) con margen
de error de +/- 1.85%.

Impacto sobre la industria minera y Gmexico

Tomando en cuenta las propuestas de los candidatos
respecto del modelo econémico a implementar, no prevemos
cambios sustanciales en las “reglas de juego” en la industria
minera. Lo que si es practicamente un hecho es que la
estructura  impositiva del sector sufrirhA  algunas
modificaciones, aunque como lo hemos venido diciendo no
consideramos que esto afecte sustancialmente los resultados
financieros de las empresas mineras.
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¢Qué puede pasar el lunes?

En el caso de que gane Humala es muy probable que el
precio de la accién caiga, o que registre el efecto contrario si
gana Fujimori. Sin embargo por lo ya mencionado, sumado a
los buenos fundamentales del cobre seguimos teniendo una
perspectiva positiva de la empresa por lo que mantenemos
nuestro PO 2011 de P$ 60.00 y la recomendacion de
Compra, todo lo cual se refleja en la sobre ponderacion de
esta emisora en nuestro portafolio institucional (ver tabla a
la derecha).

RECOMENDACION (Ver contraportada)

Emisora IPyC
Precio Actual 41.52 35,802
Precio Objetivo ‘11 60.00 42,085
Var % (Nomind) 44.5% 17.5%
Diferenciavs IPyC 27.0%
OTROS INDICADORES
Indicadores 30/05/11
52 semanas max/min 50.8/ 27.81
Cap.de Mdo (US$mn) 27,620
Free Float 40.00%
FV/Ebitda (2011e) 6.4
Apalancamiento actual 0.1
Crec. Nom.Ebitda (%0) ‘11e 34.5%
Margen EBITDA (%) ‘11e 49.2%

** Deuda Neta / Ebitda U12m

SELECCION (¢,Cual?) / 8 Criterios Fund.

Perspectivadel Sector Positiva
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiera Positiva
Valuacion Positiva
Bursatilidad Positiva
Rentabilidad Positiva
Otros Positiva

DISTRIBUCION (¢,C6mo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condicién
13.09% 7.85% Sobreponderar

MOMENTO (¢, Cuando?)
Tendencia
Alza
Baja

Prom. Movil
34 dias
31 dias

GmexicoB
IPyC
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¢ ALSEA: POR UN CRECIMIENTO SOSTENIDO / 01 de
Junio

Mayor Expansion en Sudameérica

El dia de ayer, Alsea emitié un comunicado donde informaba
que realiz6 la firma de un contrato de desarrollo en exclusiva
para operar y desarrollar restaurantes de la marca P.F.
Chang”s China Bistro en los paises de Argentina, Chile y
Colombia. El contrato, de acuerdo con lo publicado por PF
Chang’s China Bistro, estipula la apertura de 17 restaurantes
en estos territorios durante los proximos 10 afios, el primero
estd planeado hacia principios del 2012 en Santiago de
Chile. Lo anterior, marca el inicio de operaciones de Alsea
en Sudameérica con el segmento de comida casual.

Algo de Historia

En Mayo de 2009, Alsea dio a conocer que se habia
celebrado la firma de un contrato en exclusiva para la
operacion y desarrollo de la marca en todo el territorio
Mexicano. En Octubre de ese mismo afio, se abri6 el primer
restaurante de la marca en ciudad de México. Actualmente,
Alsea opera un total de seis unidades bajo la marca PF
Chang’s y espera concluir el afio con un total de nueve. El
contrato estipulaba un minimo de diez unidades en los
primeros 5 afios y treinta para el 2018.

Positiva Estrategia de Mediano Plazo

El resultado de la marca PF Chang’s en México, ha resultado
muy superior a las ya per sé positivas expectativas que se
tenian para la marca. El crecimiento para Sudameérica,
creemos que sienta las bases para un crecimiento sostenido
en el mediano plazo. Los paises donde estara abriendo la
marca, son lugares donde a pesar de que Alsea tiene
presencia, estara experimentando con una marca y un
segmento nuevo (casual dinning). La empresa, habia ya
comentado en distintos foros su intenciéon de expanderse en
este segmento que tan buen resultado les ha dado en
México, por lo que consideramos que esto es un paso en la
direccién correcta. Sin embargo, por tratarse de algo nuevo,
donde el apalancamiento operativo con el resto de las
marcas no es significativo y Alsea estara incursionando en
nuevo concepto en la zona, estimamos que en un inicio el
crecimiento sera lento.

Impacto Neutral en Resultados

El impacto de los nuevos mercados con PF Chang’s, tendra
un impacto neutral en los resultados de Alsea en el corto
plazo. La contribucién de la marca al cierre de 2010,
alcanzé apenas el 1.0% del consolidado. Sin embargo, es de
destacar que como porcentaje de las tiendas estas
representaron apenas el 0.3% del total. Lo anterior, habla
del buen desempefio que ha tenido el concepto en México.
En el futuro creemos que la apuesta por esta marca abre
una importante oportunidad para Alsea, no solo en el
segmento de comida china, sino también en otros
segmentos de comida casual en la region, lo que permitira
hacia delante incrementar de manera sustancial la masa
critica en Sudamérica y mejorar los margenes.
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Mantenemos recomendacion de Compra y PO 2011 P$
16.50

La coyuntura de una mejora en el consumo, asi como un
crecimiento a VMT positivo, impulsado en buena medida por
exitosas estrategias comerciales, estaran dando a Alsea
cifras positivas para este afio (crecimiento en Ebitda 2011e
16.0%) Reiteramos COMPRA y PO2011 de $16.50.

RECOMENDACION (Ver contraportada)

Emisora IPyC
Precio Actual 12.42 35,832
Precio Objetivo ‘11 16,50 42,000
Var % (Nominal) 32.8% 17.5%
Diferenciavs IPyC 15.3%
OTROS INDICADORES

Indicadores 31/05/11
52 semanas max/min 14.32/ 11.75
Cap.de Mdo (US$mn) 668
Free Float(%) 36.0
FV/Ebitda (2011e) 5.8
Apalancamiento actual 0.73
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 16.0
Margen EBITDA (%) ‘11e 11.4

**  Deuda Neta / Ebitda U12m

SELECCION (¢, Cual?) / 8 Criterios Fund.

Perspectivadel Sector Neutral
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiera Positiva
Valuacion Positiva
Bursatilidad Neutral
Rentabilidad Neutral
Otros Positiva

DISTRIBUCION (¢, C6mo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condicion
- NA -

MOMENTO (¢, Cuando?)
Tendencia
Alza
Baja

Prom. Movil
20dias
3ldias

ALSEA
IPyC
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* DIVYREC: DIVIDENDOS Y RECOMPRAS / 01 de Junio

Las “tradicionales” y las “oportunidades”.

La seccion de dividendos de este reporte contiene: 1)
Histéricos: Identifica las emisoras con bursatilidad alta y
media que en los dltimos 6 afios han mantenido una
atractiva politica de dividendos; y 2) Pendientes: Indica
oportunidades a corto plazo (“ldeas de Trading”) a partir del
“yield” anualizado con dividendos préximos y precios
actuales.
Dividendos en Efectivo: Atractivos rendimientos
“‘garantizados”.

A la ganancia por compra-venta de acciones, se suma un
rendimiento por pago de dividendos en efectivo. El dividendo
vs. el precio de la accién mide su rendimiento (“yield”). Con
las bajas tasas de interés actuales, los rendimientos son
muy competitivos. Ademas, a partir del 2003, las ganancias
por intereses fijos pagan impuestos.

Recompras de Acciones: Sefales
oportunidad (baratas).

Una recompra obedece a: 1) ldentificacion de un precio muy
castigado por la propia empresa; o 2) Estrategia de
“regulacion” de precio. Si la emisora no “devuelve” las
acciones al mercado en menos de un afo, se cancelan
originando un menor numero de acciones, un mejor
resultado econémico y por lo tanto un menor multiplo
(abaratamiento).

implicitas de

Los mejores dividendos.

Los préximos dividendos en efectivo pendientes
ATRACTIVOS de emisoras con alta bursatilidad son: Pefioles
* con un pago en una sola exhibicion de $4.78 pesos el
proximo 9 de junio, con un “yield” de 1.06% (47.74%
anualizado), Telmex L con un pago parcial (1° de 4) de
$0.1375 pesos el proximo 16 de junio, con un “yield” de
1.32% (31.79% anualizado) y Kimber A con un pago
parcial (2° de 4) de $0.85 pesos el proximo 07 de julio, con
un “yield” de 1.25% (12.51% anualizado). Con una
bursatilidad media: Bachoco B con un pago en una sola
exhibicion de $0.25 pesos el préoximo 13 de julio, con un
“yield” de 1.00% (8.57% anualizado).

Mayores recompras y oportunidades actuales.

En los dltimos 12 meses, las emisoras con importantes
recompras han sido Kimber B, Posadas A, Bafar B y
Cydsasa. Ademas, a los niveles actuales del madltiplo
FV/Ebitda conocido (12m), las emisoras que suelen “salir a
recomprar” sus acciones (Ultimos 12 meses) son: Walmex
V, Cicsa B-1, Gcarso Al y Kimber B.
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RESUMEN DE DIVIDENDOS Y RECOMPRAS
DIVIDENDOS Emisoras con Pagos Pendientes

Emisora “Yield” Anualizado

BURSATILIDAD ALTA
Pefioles 47.74%
Telmex 31.79%
Kimber 12.51%
Amx 4.17%
BURSATILIDAD MEDIA
Bachoco 8.57%
Oma 7.91%
Livepol 0.64%

RECOMPRAS Mayores Recompras

Emisora %/ Volumen Op. Tot.
ULTIMOS 12M

Kimber B 101.42%
Posadas A 77.79%
Bafar B 48.66%
Cydsasa A 28.48%
ULTIMOS6M

Kimber B 116.67%
Posadas A 93.06%
Bafar B 59.01%

RECOMPRAS Multiplo Promedio de Recompra U12M

Emisora FV/Ebitda Act. FV/Ebitda **PR
Walmex V 18.09 x 18.44 x
CicsaB -1 15.16 x 15.65 x
Gcarso Al 12.09 x 12.11x
KimberB 9.72x 10.33 x

Fuente: BMV / Banorte-Ixe Casa de Bolsa *) Suma de pagos
pendientes hasta abril '03 **)Promedio de Recompra
durante los ultimos 12 meses ***) Acumulado de dividendos
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¢ INVITADO DEL MES: MEXCHEM: UNA HISTORIA DE
EXITO/ 03 de Junio

¢Qué es el Invitado del Mes?

Con objeto de entender de mejor manera algunas ideas de
inversion en el mercado accionario realizamos el evento
“Invitado del Mes”, en el que una empresa cuyos
fundamentos y/o coyuntura actual resulta atractiva lleva a
cabo una presentacion en nuestras instalaciones.

¢Por qué invitamos a MEXICHEM?

Es el productor mas grande de Policloruro de Vinilo
(resina de PVC) y Unico productor de Tuberia
totalmente integrado en Latinoamérica.

La compaiiia llevé a cabo importantes adquisiciones
de manera reciente. (Policyd, Plasticos Rex Ineés
Faor y Alphagary), las cuales sumadas al
crecimiento organico, permitiran a la emisora
alcanzar crecimientos en Ebitda por arriba del
32.0%(eBanorte-Ixe).

Cuenta con la mina de Fluorita mas grande del
mundo y es el mayor productor mundial de Acido
Fluorhidrico.

Es lider indiscutible en practicamente todos los
mercados donde opera, ocupando el lugar #1 - #2.
El modelo de negocio, permite mantener Ilos
margenes estables en relacién con los incrementos
en los precios de las materias primas.

La empresa tiene un importante historial de
crecimiento a través de exitosas adquisiciones.
Existe un gran potencial de crecimiento para
Mexichem con mas de 92 millones de personas en
Latinoamérica sin acceso a agua y potable y 128 sin
alcantarillado.

Lo mas relevante de la presentacion

Mexichem refrendé su compromiso de crecer en
promedio a tasas de 20.0% por afio, en Ventas y
Ebitda, con un ROE de 20.0%
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. China ha venido restringiendo de manera
importante la oferta de Fluorita, debido a que un
mayor porcentaje se destina a autoconsumo, lo que
ha impulsado los precios de manera importante.

. La manera como la empresa espera conseguir
doblar su tamafio hacia el 2015, sera a través de
buscar una mayor integracion vertical,
(especialmente en la cadena Cloro-Vinil).

. La empresa ya firmé un contrato para la
construccion de una planta de VCM y se espera que
este proyecto esté concluido para el 2015.

. La falta de suministro de Fluorita por parte de
China, abre una importante oportunidad para
Mexichem para asociarse o adquirir empresas de
refrigerantes, concentrandose en producir
productos de mayor valor agregado como los
Fluoroelastémeros y Fluoropolimeros.

. Las recientes compras de plantas en Japén y Corea
van a generar Ebitda de $80mdd (8.6% del Ebitda
2011e)

. Mexchem se encuentra bastante avanzada en el
proceso de producir un gas refrigerante que reduce
la generacion de gases de efecto invernadero lo que
le dara ventajas sobre sus competidores que estan
mas retrasados en el proceso.

. El 70.0% de las ventas de la emisora se hacen en el
mercado latinoamericano, donde hay mayor
crecimiento.

. Europa abre una ventana de oportunidad para
replicar la estrategia de crecimiento de Latam.

. Las inversiones para los proximos 52 son del orden
de $3bdd, el 50.0% de estas se estaran financiando
con flujo propio.

MEXICHEM

Principales Caracteristicas del Evento
Emisora Mexichem

Clave MEXCHEM

Sector Petroquimico

Fecha de exposicion 1 Junio 2011

Lugar de exposicion Sala Teotihuacan 48 A, By C
Hora de exposicion 4:00 PM
Expositores Enrique Ortega
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

Rendimientos Anualizados

MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses

Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
MERCADO DE CAPITALES
Nacionales
1PyC -99.83% -99.88% -237.40% -237.66% -20.78% -20.78% 12.10% 8.17%
Banorte-Ixe-58 -36.16% -36.22% -92.01% -92.28% -15.71% -15.71% 10.33% 6.45%
INMEX -87.09% -87.14% -211.30% -211.56% -24.90% -24.91% 13.23% 9.25%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPYC (México) -109.01%  -99.88% -287.07% -237.66% -7.42% -20.78% 23.47% 8.17%
MERVAL (Argentina) -152.92%  -143.88% -305.14% -255.81% -29.08% -41.17% 36.33% 19.43%
IBOVESPA (Brasil) 107.15% 116.67% -41.31% 9.14% -5.19% -18.69% 17.91% 3.30%
IPSA (Chile) 27.39% 36.76% -3.20% 47.40% -2.06% -15.74% 43.79% 25.97%
IGRA (Per) -269.08%  -260.25% -151.89% -101.92% -17.80% -30.55% 54.91% 35.72%
IBC (Venezuela) 26.89% 36.26% -17.57% 32.97% 54.23% 37.23% 27.22% 11.45%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES™
Dow Jones (EUA) -120.01%  -110.90% -399.56% -350.63% 11.58% -2.90% 18.49% 3.80%
NASDAQ (EUA) -117.83% -108.72% -433.90% -385.12% 7.04% -7.18% 18.66% 3.96%
NYSE Composite (EUA) -100.69% -91.55% -361.15% -312.06% 7.58% -6.67% 19.85% 5.00%
AMEX Composite (EUA) -82.70% -73.53% -280.75% -231.32% 18.16% 3.29% 30.00% 13.89%
S&P 500 (EUA) -119.54% -110.43% -401.78% -352.86% 7.90% -6.37% 17.89% 3.28%
CAC General (Francia) 40.35% 49.74% -152.64% -102.67% 27.73% 12.29% 31.60% 15.30%
Nikkei (Jap6n) 22.38% 31.75% -53.70% -3.31% -14.27% -27.23% 10.49% -3.20%
DAX (Alemania) 87.18% 96.66% -95.58% -45.37% 29.96% 14.39% 43.03% 25.31%
Korea Composite (Corea) 59.32% 68.75% -147.36% -97.37% 17.96% 3.09% 42.90% 25.20%
ISE-100 (Turquia) 139.18% 148.76% 122.04% 173.17% -15.78% -28.65% 14.26% 0.10%
RTS1-INTERFAX (Rusia) 23.66% 33.02% -137.93% -87.89% 35.23% 19.35% 49.00% 30.53%
FT-100 (Londres) -96.48% -87.33% -283.25% -233.83% 10.58% -3.85% 26.27% 10.62%
Hang Seng (Hong Kong) -35.87% -26.61% -374.43% -325.39% -1.03% -14.78% 16.18% 1.78%
Shenzhen (China) 78.12% 87.58% -23.21% 27.31% -11.58% -24.70% 21.27% 6.24%
TSE 300 (Canada) -102.03% -92.89% -343.61% -294.45% 6.19% -7.98% 21.90% 6.79%
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MERCADO DE DINERO

LOCALES (SECUNDARIO)

Cetes 28 dias 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99%
Cetes 182 dias 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02%
Cetes 364 dias 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES  REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.10% 9.42% 0.10% 50.72% 0.13% -13.68% 0.16% -12.25%
Tresury Bills 90 dias 0.04% 9.36% 0.04% 50.65% 0.08% -13.73% 0.11% -12.30%
Libor 90 dias 0.25% 9.58% 0.25% 50.87% 0.29% -13.53% 0.34% -12.10%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES*  DOLARES  REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Peso - Délar EUA 9.37% 9.32% 50.88% 50.62% -13.80% -13.80% -9.20% -12.39%
Libra Esterlina 24.32% 33.68% 13.15% 63.82% -11.83% -24.93% -11.02% -22.05%
Euro CEU 120.02% 129.56% 200.18% 251.64% 21.93% 6.83% 20.33% 5.42%
Yen Japones -38.27% -29.02% -196.65%  -146.86% -2.73% -16.37% -13.34% -24.08%
Won Coreano -26.62% -17.34% -15.25% 35.30% -10.06% -23.27% -11.01% -22.03%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES  REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Oro (Londres) 16.24% 25.59% 43.76% 94.56% 19.77% 4.80% 27.73% 11.90%
Plata (NY) -232.84% -223.94%  -692.86%  -645.17% 40.85% 24.63% 102.06% 77.02%
Cobre (NY) -58.79% -49.58% -367.32%  -318.25%  -15.55% -28.43% 34.18% 17.55%

* Rendimiento real en pesos
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

Rendimientos No Anualizados

MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses

Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
MERCADO DE CAPITALES
Nacionales
1PyC -1.94% -1.94% -1.98% -1.98% -8.89% -8.89% 12.10% 8.17%
Banorte-Ixe-58 -0.70% -0.70% -0.77% -0.77% -6.72% -6.72% 10.33% 6.45%
INMEX -1.69% -1.69% -1.76% -1.76% -10.65% -10.66% 13.23% 9.25%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES*  DOLARES REALES> DOLARES REALES*
IPYC (México) -2.12% -1.94% -2.39% -1.98% -3.17% -8.89% 23.47% 8.17%
MERVAL (Argentina) -2.97% -2.80% -2.54% -2.13% -12.44% -17.61% 36.33% 19.43%
IBOVESPA (Brasil) 2.08% 2.27% -0.34% 0.08% -2.22% -7.99% 17.91% 3.30%
IPSA (Chile) 0.53% 0.71% -0.03% 0.40% -0.88% -6.73% 43.79% 25.97%
IGRA (Per) -5.23% -5.06% -1.27% -0.85% -7.61% -13.07% 54.91% 35.72%
IBC (Venezuela) 0.52% 0.71% -0.15% 0.27% 23.20% 15.93% 27.22% 11.45%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES™* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -2.33% -2.16% -3.33% -2.92% 4.96% -1.24% 18.49% 3.80%
NASDAQ (EUA) -2.29% -2.11% -3.62% -3.21% 3.01% -3.07% 18.66% 3.96%
NYSE Composite (EUA) -1.96% -1.78% -3.01% -2.60% 3.24% -2.86% 19.85% 5.00%
AMEX Composite (EUA) -1.61% -1.43% -2.34% -1.93% 7.77% 1.41% 30.00% 13.89%
S&P 500 (EUA) -2.32% -2.15% -3.35% -2.94% 3.38% -2.72% 17.89% 3.28%
CAC General (Francia) 0.78% 0.97% -1.27% -0.86% 11.86% 5.26% 31.60% 15.30%
Nikkei (Jap6n) 0.44% 0.62% -0.45% -0.03% -6.11% -11.65% 10.49% -3.20%
DAX (Alemania) 1.70% 1.88% -0.80% -0.38% 12.82% 6.16% 43.03% 25.31%
Korea Composite (Corea) 1.15% 1.34% -1.23% -0.81% 7.68% 1.32% 42.90% 25.20%
ISE-100 (Turquia) 2.71% 2.89% 1.02% 1.44% -6.75% -12.26% 14.26% 0.10%
RTS1-INTERFAX (Rusia) 0.46% 0.64% -1.15% -0.73% 15.07% 8.28% 49.00% 30.53%
FT-100 (Londres) -1.88% -1.70% -2.36% -1.95% 4.53% -1.65% 26.27% 10.62%
Hang Seng (Hong Kong) -0.70% -0.52% -3.12% -2.71% -0.44% -6.32% 16.18% 1.78%
Shenzhen (China) 1.52% 1.70% -0.19% 0.23% -4.96% -10.57% 21.27% 6.24%
TSE 300 (Canada) -1.98% -1.81% -2.86% -2.45% 2.65% -3.41% 21.90% 6.79%
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MERCADO DE DINERO

LOCALES (SECUNDARIO)

Cetes 28 dias 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99%
Cetes 182 dias 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02%
Cetes 364 dias 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07%
INTERNACIONALES DOLARES REALES*  DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.10% 0.28% 0.10% 0.52% 0.13% -5.78% 0.16% -12.25%
Tresury Bills 90 dias 0.04% 0.22% 0.04% 0.46% 0.08% -5.83% 0.11% -12.30%
Libor 90 dias 0.25% 0.43% 0.25% 0.68% 0.29% -5.63% 0.34% -12.10%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES*  DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Peso - Délar EUA 0.18% 0.18% 0.42% 0.42% -5.90% -5.90% -9.20% -12.39%
Libra Esterlina 0.47% 0.65% 0.11% 0.53% -5.06% -10.67% -11.02% -22.05%
Euro CEU 2.33% 2.52% 1.67% 2.10% 9.38% 2.92% 20.33% 5.42%
Yen Japones -0.74% -0.56% -1.64% -1.22% -1.17% -7.00% -13.34% -24.08%
Won Coreano -0.52% -0.34% -0.13% 0.29% -4.30% -9.96% -11.01% -22.03%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES*  DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Oro (Londres) 0.32% 0.50% 0.36% 0.79% 8.46% 2.05% 27.73% 11.90%
Plata (NY) -4.53% -4.35% -5.77% -5.38% 17.47% 10.54% 102.06% 77.02%
Cobre (NY) -1.14% -0.96% -3.06% -2.65% -6.65% -12.16% 34.18% 17.55%

* Rendimiento real en pesos
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Analisis Técnico de Indices
Mercados Accionarios

e LOos mercados accionarios, en especial los
desarrollados, retoman la direccién negativa

e El S&P 500 presenta condiciones de debilidad
adicional

e El indice Bovespa de Brasil reafirma sefales de

construccion de piso

e La bolsa mexicana aun con sefales de cautela de
corto plazo

Al margen del repunte presentado en los ultimos dias de
mayo, los indices han retomado la direccién negativa que
prevalecid el mes previo y en algunos casos, sobre todo en
los indices de Estados Unidos. Lo anterior los llevé a romper
zonas de apoyo consideradas clave para la continuacion del
movimiento negativo. De acuerdo con las sefales de
indicadores técnicos, lo mas factible es que la baja continte
con todo y que no se pueden descartar rebotes
especulativos. La principal razén detras del descenso actual
es la confirmacion de la desaceleracion de la economia
global en el segundo trimestre del afio. En nuestra opinion,
dado que se estima que en las siguientes semanas los datos
sigan mostrando debilidad, es de esperar que el tono
negativo se mantenga en las bolsas.

En el caso del indice S&P 500 de Estados Unidos, que se
considera el mas representativo de la percepcién de la
economia americana, la baja reciente ha dado lugar al
rompimiento del promedio mévil de 100 dias, clave para la
continuaciéon de la tendencia de mediano plazo. Esta es una
penetracién importante, dado que en las tomas de utilidad y
correcciones en el afio ese nivel habia funcionado muy bien
como zona de demanda potencial, frenando a los
movimientos de baja y dando lugar a los repuntes
interesantes que lo llevaron a establecer maximos de los
dltimos tres afios. El rompimiento de esa zona es una
muestra de que la fuerza de la baja es importante y que lo
probable es que se mantenga. Consideramos que el indice
tratara de buscar otras zonas de apoyo, la mas cercana esta
en los 1,295 puntos, pero luce fragil, por lo que no se puede
descartar una extensién mas importante del descenso hacia
el apoyo en 1,250 puntos, que coincide con el nivel de
promedio mévil de 200 dias y con el apoyo por minimo del
indice en la correccién de marzo. Precisamente un descenso
hasta ese nivel desde el maximo representaria un retroceso
de una tercera parte de todo el avance acumulado desde los
minimos de marzo de 2009, lo que técnicamente se
considera “normal”, y que fue casi el retroceso que se
registré en la baja de abril y mayo del afio pasado.

Ademas, con el descenso reciente, el indice ha penetrado a
la baja al nivel de la linea de alza de largo plazo, que
también habia respetado muy bien adn con la importante
correccion de 7% del mes de marzo. Al mismo tiempo, los
indicadores de velocidad, tanto de las graficas diarias como
de las semanales, han acentuado la direcciébn negativa,
mostrado que alin es amplio el margen para llegar a la zona
de sobreventa que en otros periodos de descenso han
precedido a los pisos de la baja y a la recuperacion
posterior.
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Indice S&P 500, con promedios e indicadores diarios
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Finalmente, el volumen operado aunque sigue siendo bajo
comparado con el promedio histérico, es mas alto que el que
se venia registrando en la dltima parte del alza, reflejando
que prevalece la percepcion de que la baja puede
extenderse.

Todo lo anterior apunta a que si bien se pueden esperar
rebotes especulativos por la aceleraciéon del descenso, la
tendencia que prevalece de corto plazo es negativa, y puede
seguir afectando al resto de los mercados del mundo, adn
sin que Estados Unidos sea el foco de incertidumbre
principal.

Especialmente para los indices de Latinoamérica son de alta
influencia, aunque ya mencionabamos la semana pasada que
hay algunos elementos técnicos que apuntan a que si bien
las bolsas de la region pueden seguir la direcciéon de los
indices americanos, es probable que la magnitud del
descenso sea mucho menor que en otros episodios de
correccion.

El indice Bovespa, después de haber acumulado desde el
maximo de los primeros dias del afio, hasta el minimo de
mayo una baja de casi 20%, ha comenzado a presentar en
sus indicadores de velocidad de las graficas diarias sefiales
que apuntan a que la baja ya ha encontrado un piso y podria
estar proximo a presentar una recuperaciéon interesante.
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El dltimo minimo registrado en el indice ya no fue seguido
por un nuevo minimo en los indicadores, este tipo de
divergencias generalmente preceden a los cambios en la
tendencia en este caso a positivo. Precisamente, este tipo de
sefiales fueron las que en la tendencia positiva que el
Bovespa presentd hasta enero de este afio, anunciaron que
la probabilidad de un cambio en dicha tendencia iba en
aumento.

Ahora bien, dada la influencia de los indices de Estados
Unidos en los mercados de la region, es de esperar que si la
correccion de los primeros se extiende, haya un efecto
negativo sobre el indice brasilefio. No obstante, las sefiales
de los indicadores ya enunciadas en conjunto con la zona de
demanda potencial o apoyo en la que el indice frené
recientemente el descenso en alrededor de los 61,000
puntos, pueden favorecer a un comportamiento defensivo
del Bovespa. Eso si, se ve dificil que haya una separaciéon
completa de las tendencias; es decir, no se ve factible que la
bolsa brasilefia muestre una subida soélida. Al margen de lo
anterior, la resistencia que al superarse aumentaria la
probabilidad de una extension significativa del avance se
ubica en los 65,000 puntos.

Desde luego, sigue habiendo riesgos importantes para el
desemperfio del Bovespa y el mas importante es el precio de
las materias primas. De los 68 componentes de la muestra
del indice brasilefio, 26 de ellos tienen una gran dependencia
de la trayectoria de los commodities, y lo mas importante es
que por el peso que representan en el indice casi el 50% del
comportamiento del indicador depende de ellos. Si bien los
precios de las materias primas han recuperado terreno en
los ultimos dias, y diferentes corredurias tienen una
expectativa positiva de estos activos para el largo plazo,
dado el escenario de desaceleracion para el segundo
trimestre adn es alto el riesgo de que vuelvan a presentar
correcciones significativas.

La bolsa mexicana, por su parte, aunque tiene también
sefiales en indicadores que apuntan a que probablemente en
la zona de los 34,800 puntos, la baja ya encontré un buen
piso y se esthd preparando para tener una buena
recuperacion, alin mantiene algunas sefales de cautela. En
primer lugar es muy importante que el repunte reciente se
haya frenado exactamente en el nivel de promedio moévil de
200 dias. Hay que recordar que el rompimiento negativo de
este promedio en los primeros dias de mayo fue la sefial que
precedi6 a la extension de la baja y que abrid el escenario de
descenso mas allda del minimo de marzo en los 35,350
puntos, confirmando asi la tendencia negativa de corto
plazo. Mientras no supere ese promedio al alza, los rebotes
seran considerados como simples descansos dentro de la
tendencia negativa.

A diferencia de los indicadores de velocidad de las gréficas
diarias del Bovespa, los del indice de la bolsa mexicana no
muestran divergencias positivas que incrementen la
probabilidad de ya haber visto el minimo del descenso
iniciado en enero. Es un hecho que no necesariamente
tienen que haber esas sefales para que se confirme la
reversion de la tendencia negativa, pero mientras los
indicadores estén sincronizados al movimiento en el indice,
aunque se ubiquen en la zona de sobreventa, no son la
mejor herramienta para asegurar el piso del movimiento de
baja.
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Indice Bovespa Brasil, con indicadores y promedios
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Finalmente, como lo hemos mencionado en los articulos
previos, si bien la correlacién con los indices americanos se
ha reducido en los meses previos, es un hecho que sigue
habiendo una influencia muy importante de estos a la bolsa.
Si como parece factible la correcciéon de los indices de
Estados Unidos se extiende se aumenta el riesgo de que el
indice mexicano haga nuevos minimos y termine por validar
a la zona de apoyo de largo plazo en el rango de 34,500-
34,200 puntos.
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Mercado de Deuda Privada

«El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendi6 a $701,394mdp.

« Durante la semana, se colocé una emisiéon por parte
del INFONAVIT por $3,852mdp (CEDEVIS 11-2U)

¢ El mercado de Corto Plazo ascendi6é a $37,828mdp,
colocando en la semana un total de $4,186 mdp.

e Cabe resaltar que el 64.6% de los bonos de CP
colocados durante la semana fueron a descuento.

Hipotecaria Su Casita informé que al 30 de mayo de 2011,
IXE Casa de Bolsa, quien actia como agente de la oferta
publica nacional de adquisicion voluntaria y suscripcion
reciproca iniciada por Su Casita (Oferta), habia recibido de
diversos intermediarios financieros el 87.5% de los
certificados bursétiles emitidos por Su Casita, para participar
en la Oferta. Este porcentaje resulta de 99.8% de aceptacion
por parte de los tenedores de CB’s de Corto Plazo y de
85.8% de los tenedores de Largo Plazo. La aceptacion de los
tenedores de bonos en doélares de los E.U.A. emitidos por Su
Casita ha alcanzado 93.1% desde el 88% informado el
pasado 16 de mayo, y con ello el porcentaje global de
aceptacion, para los titulos en pesos y doélares, se ubica en
88.8%.

Por su parte, Alsea conforme a lo establecido en el titulo
que ampara la emision de los certificados bursatiles
identificados con clave de pizarra ALSEA 10, informé a los
tenedores de dichos certificados que el 10 de junio de 2011
se llevara a cabo la amortizacién anticipada total de la
emisién, por un monto de $403,126,847.20 del principal
mas $2,053,333.33 de intereses devengados pendientes.

Arca Continental, S.A.B. de C.V. informé que la fusién
entre Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V. y Grupo
Continental, S.A.B. y el cambio de denominacion de
Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V. a Arca Continental,
S.A.B. de C.V. ha surtido plenos efectos a partir de esta
fecha (Junio 1 de 2011). Las acciones de Arca Continental
seran identificadas con la clave de pizarra “AC”. La Bolsa
Mexicana de Valores ha procedido a la cancelacién del
listado de las acciones de Contal.

Acciones de las calificadoras

S&P bajo su calificacion en escala nacional de las notas
clase B de la transaccion identificada como Hipotecaria Su
Casita - Residential Mortgage Backed Notes (RMBS),
respaldadas con créditos hipotecarios por $226.5 mdp, con
vencimiento en 2035 a ‘mxD (sf)’ de ‘mxBB’. Al mismo
tiempo, bajo la calificacion subyacente (Spur, que se refiere
a la calidad crediticia individual) de las notas clase A por
$232.5 mdd de la misma transaccién a ‘B- (sf)’ de ‘B (sf)’ y
la colocé en el listado de revision especial (Creditwatch) con
implicaciones negativas. De acuerdo al comunicado la baja
de calificacion de las notas clase B a ‘mxD (sf)’ fue porque
no se pagaron los intereses programados para el 26 de
mayo de 2011. Asimismo la calificadora informé que la baja
de calificacion Spur de las notas clase A a ‘B- (sf)’ de ‘B (sf)’
y la colocacién en revision especial con implicaciones
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
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Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
KOF11 11-Abr-16 2,500 No TIIE28+0.13% AAA
KOF11-2 05-Abr-21 2,500 No FIUA : 8.27% AAA
VENACB11 31-Ene-14 150 Si TIIE28 + 2% AAA
GANACB11U 25-Mar-31 1,700 Si UDIS : 6.64% AA-
UNRENCB11 17-Nov-14 200 Si TIIE28 + 1.6% AA+
FINDEP11 14-May-14 1,500 No TIIE28 + 2.65% A
GASN11 11-May-18 1,460 No FIJA : 8.62% AA+
GASN11-2 15-May-15 2,540 No TIIE28 + 0.65% AA+
ALSEA 11 23-May-14 1,000 No TIIE28 + 1.3% AA
Vencimientos en junio 2011

Emisién  Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
NRFO9 13-Jun-11 1,500 No TIIE28 +2.05% AA+
CASITAO6 23-Jun-11 1,200 No TIIE28 + 1.93% E
BNPPPFO9 24-Jun-11 1,000 No TIIE28 + 1.6% AAA
FINDEPO8 24-Jun-11 784 No TIIE28 + 1.9% A-
VWLEASEO8-2 27-Jun-11 1,400 No CETE91+0.39% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 3 de junio de 2011. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

negativas fue resultado del deterioro en la cobranza

reportada mensualmente.
Fitch bajé la calificacion a la calidad crediticia o riesgo
emisor de Nuevo Leén a ‘A-(mex)’ de ‘A(mex)’, la
perspectiva crediticia de dicha calificacion se mantiene
‘estable’. Por otro lado, disminuyé la calificacion de las
emisiones EDONL 03, 03-2 y 06 a ‘AA+(mex)’ desde
‘AAA(mex)’. De acuerdo al comunicado, la accién sobre las
emisiones es producto del mayor riesgo relativo observado
en el desempefio general del Estado. En cuanto a la baja de
la calificacion del Estado, esta obedece al creciente nivel de
endeudamiento observado, lo cual en conjunto con el
debilitamiento del desempefio presupuestal registrado
durante 2009 y 2010 que se refleja en una menor
generacion de ahorro interno, ha venido presionando los
indicadores de sostenibilidad del servicio de la deuda y
endeudamiento relativo.

Fitch bajé la calificacion de la emisién ICVCB 06U a
‘AA+(mex)’ desde ‘AAA(mex)’, emision llevada a cabo por el
Instituto de Control Vehicular del Estado de Nuevo Ledén en
mayo de 2006. Lo anterior, resultado de la baja en la
calificacion crediticia de Nuevo Ledn anunciada el 31 de
mayo de 2011 como resultado al creciente nivel de
endeudamiento observado. Esto en conjunto con el
debilitamiento del desempefio presupuestal registrado
durante 2009 y 2010 y que se refleja en una menor
generacion de ahorro interno, ha venido presionando los
indicadores de sostenibilidad del servicio de la deuda y
endeudamiento relativo del estado, suceso que de acuerdo a
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la metodologia de la calificadora es considerada un factor
relevante en los fundamentales de la emision.

Ganadores y Perdedores en Spread

Ganadores de la semana en precio por disminucion en
el spread. Las emisiones ganadoras en precio por
movimientos de mercado fueron PADEIM 06U / 06-2U,
HITOTAL 10U, FNCOTCB 10, KUO 10 y ELEM 10. Las
contracciones en el spread de estas emisiones fueron de 1pb
y 87pb.

Perdedores de la semana en precio por aumento en el
spread. Las emisiones que presentaron una disminucién en
precio fueron EDONL 03 / 03-2 / 06 y BONHITO F5532, con
expansiones en su spread de 10pb a 25pb. Lo anterior es
principalmente derivado de las recientes bajas de
calificaciones de las emisiones.

Colocaciones de la Semana

En la semana del 30 de mayo al 3 de junio se colocé una
emision de largo plazo por parte del INFONAVIT por
$3,852mdp (CEDEVIS 11-2U). Es importante mencionar
que la calificacion de la emision se encuentra en el nivel mas
alto por parte de todas las agencias, Standard & Poor’s,
Moody’s, Fitch y HR Ratings, con base en: 1) nivel de
sobreaforo de 27.20%, 2) constancia preferente equivalente
al 7.50% del saldo del portafolio de hipotecas, 3) aforo
equivalente al 19.70% del saldo del portafolio de hipotecas a
ser representado en la fecha de emisidon por la constancia
subordinada, entre otras.

Vencimientos de LP

En junio de 2011 se esperan vencimientos por $5,884mdp,
integrado por NR Finance México (NRF 09; $1,500mdp; 13 -
jun-11), Su Casita (CASITA 06; $1,200mdp; 23-jun-11),
BNP Paribas Personal Finance (BNPPPF 09; $1,000mdp; 24-
jun-11), Financiera Independencia (FINDEP 08; $784mdp;
24-jun-11) y Volkswagen Leasing (VWLEASE 08-2;
$1,400mdp; 27-jun-11). Cabe resaltar que en el caso del
bono CASITA 06, debido a que el emisor esta en default y en
un proceso de reestructura, el principal no sera pagado.

En el Horno, Proximas Colocaciones

Para la préxima semana (7 de junio) se espera la colocacién
de la emision TFOVIS 11U por un monto de hasta
$3,608mdp (791 millones de UDIs). El emisor es el
FOVISSSTE y los intermediarios colocadores son Banorte-
Ixe, Bank of America y Bancomer. La emisién es una
bursatilizaciéon de créditos hipotecarios y los recursos seran
utilizados para capital de trabajo. Asimismo, esta pendiente
la colocacién de las emisiones quirografarias BNPMEX 11 y
11-2 por $2,000mdp* por parte de BNP Paribas SOFOM,
cuyo colocador es Banorte-Ixe.

TFOVIS 11U

Opinién Crediticia por parte de Standard & Poor’s.
Calificacién asignada de ‘mxAAA’ con base en: 1) proteccién
crediticia basada en la subordinacion de la constancia a ser
retenida inicialmente por FOVISSSTE de 27.8%, 2)
estructura por medio de la cual se destinara el 100% de la

Hugo Gémez Solis (55) 5004 1340

Héctor Gustavo Castafeda (55) 5268 9937

FEBANORTE

Analisis y Estrategia

Evolucion Semanal de la operacién ($mdp)
14,000 1

12,000 4

10,000 4

8,000 A1

($mdp)

6,000 A

4,000 -

2,000 A

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Semanadel Afio
Fuente: Banorte -Ixe

cobranza del principal e intereses de los créditos hipotecarios
al servicio de la deuda durante la vida de la transaccién, y 3)
apropiada estructura financiera y legal, la cual incluye una
venta verdadera de los derechos de cobro de la cartera de
créditos a bursatilizar mediante un contrato de cesion, entre
otras.

Opinién Crediticia por parte de Fitch. Calificacion asignada
de ‘AAA(mex)’ con base en: 1) nivel de sobreaforo (27.8%),
y 2) los créditos que conforman el portafolio muestran
adecuados niveles de maduracién, eficiencia de cobranza,
distribucion y concentracion geografica.

BNPMEX 11

Nuevo emisor. BNP Paribas, S.A. de C.V., SOFOM, ENR es
una empresa de reciente creacidn y que no cuenta con
operacidon histérica alguna. Ofrece a los inversores
institucionales mexicanos diversas soluciones de risk-profile
investment adaptadas a los requisitos del cliente. Ofrece
también exposicibn a una amplia gama de estructuras de
mercado y productos a través de la emisibn de
vanilla/structured notes (Certificados Bursétiles y Notas
Estructuradas).

Operacion del Mercado

Pemex, Cedevis y CFE, emisores mas operados de la
semana. Del lunes 30 de mayo al miércoles 1 de junio se
efectuaron operaciones de mercado secundario por
$3,469mdp un 2.8% por debajo de los $3,570mdp de la
semana pasada (también de lunes a miércoles). Durante la
semana, los instrumentos mas operados fueron Pemex con
$706mdp (PEMEX 11 / 09 / 10U / 10-2 / 10-3), Cedevis con
$626mdp (CEDEVIS 11U / 10-2U / 10-4U / 10-5U / 08-6UV) y
CFE con $474mdp (CFECB 10 y CFE 10-2). La contraparte
mas dinamica en las operaciones fue la de Interbancaria con
el 74% de las operaciones totales, seguido de Otros
(tesorerias) con el 24%.

Cambios en spread. Los bonos PADEIM 06U e HITOTAL
10U (ganadoras de la semana) mostraron una contraccion
en su spread de 87pb y 12pb, respectivamente, reflejando
operaciones de mercado secundario del 30 y 31 de mayo de
2011 por $210.13 mdp. Por otro lado, en cuanto a las
emisiones EDONL 03-3 / 06 (perdedoras de la semana)
tuvieron operaciones en mercado secundario por $5.52mdp;
lo que implicé un cambio en sus sobretasas (-25pb y -25pb).
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Evolucion del Mercado LP a mayo de 2011

Cabe sefalar que el monto emitido a mayo de 2011 ascendi6
a $55,860mdp lo que representa un decremento de 23.5%
respecto a lo emitido en el mismo periodo de 2010. Los
sectores Paraestatal, Apoyo a la vivienda y Bebidas detentan
el 39.0%, 11.4% y 8.9%, respectivamente, de lo emitido en
el afio (siendo Pemex, CFE, Infonavit, Hipotecaria Total y
Coca-Cola Femsa los principales representantes).

Principales Emisores de LP

El 51.3% del mercado en circulacién esté integrado por diez
emisores (incluye fideicomitentes de emisiones
estructuradas), de los cuales, las Entidades Paraestatales
PEMEX y CFE detentan el 24.9% del monto total en
circulacion, reforzando su activa participacion al ubicarse en
el primero y segundo lugar del total del mercado,
respectivamente. Los diez principales emisores cuentan con
calificacion en escala nacional ‘AAA’, excepto por Su Casita

(D).
Distribucion por Sector

Cinco sectores (Paraestatal, Apoyo Vivienda, Telecom,
Estados e Infraestructura) detentan el 62.43% de la deuda
en circulacion. El sector Paraestatal es el principal sector con
el 24.9% (incluye quirografarios y CDO’s) del mercado a
través de: i) emisiones quirografarias por $133,888mdp
(destacan PEMEX 09-3 / 09U / 09-5 / 09 / 09-4 por
$12,481mdp, $12,849mdp, $10,000mdp, $9,499mdp y
$5,500mdp, respectivamente, las cuales fueron un
intercambio de deuda) y ii) emisiones respaldadas por
contratos de crédito por $41,231mdp (destacan emisiones
CFECB 10-2 / 09-2U / 10 por $6,698mdp, $2,550mdp y
$2,229mdp, respectivamente). Durante mayo de 2011 se
destac6 nuevamente la colocacion de bonos de nuevos
emisores (Gas Natural de México y Unirenta; por
$4,200mdp) asi como emisores de diferentes sectores a los
dominantes (Financiera Independencia y Alsea; por
$2,500mdp), con lo que se logra una mayor diversificacion
en el mercado.

Distribucion por tipo de riesgo (Estructura)

A medida que el mercado de Deuda Privada crece, se
encuentran distintas clasificaciones que deben de ser
distinguidas con base en diferentes tipos de riesgo y/o
estructura:

NO ESTRUCTURADOS

Deuda Privada Corporativa: Emisiones quirografarias o con
Aval directo de la casa matriz.

Deuda Privada Paraestatal y de Agencias Federales:
Emisiones cuyo emisor o fideicomitente, tiene una relacién
estrecha e interdependencia del gobierno, aunque no tengan
su aval directamente. Su riesgo se vincula con el pais.

ESTRUCTURADOS

Deuda Privada Respaldada por contratos de crédito
(“Collateralized Debt Obligation”, CDO): Estas emisiones son
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bursatilizaciones de otros créditos contratados con Bancos u
otras instituciones financieras.

Deuda Privada respaldada por Activos (“Asset-Backed
Securities”, ABS): Emisiones que cuentan con estructura o
mecanismo de pago a través del cual existen activos que
respaldan el pago de la emisidn, y por consiguiente el riesgo
de la emision depende de la calidad de los activos y/o su
administracion.

Deuda Privada respaldada por Flujos Futuros (“Future Flow”,
FF): La fuente de pago de estas emisiones son los flujos
futuros u aportaciones de alguna fuente de ingresos
(operacion). El riesgo depende de la certidumbre y
magnitud de dichos flujos.

Deuda Privada con Garantia parcial o total: El riesgo de la
emision depende parcialmente de la calidad crediticia de
quien otorgue la garantia, asi como del riesgo crediticio del
emisor o fideicomitente.

A mayo de 2011, existen 323 emisiones estructuradas
que representaron el 46.7% ($328,394mdp) del total en
circulacion, mientras que en mayo de 2010 este tipo de
emisiones detentaban el 49.7% ($314,897mdp). Cabe
sefalar que dos estructuras representan el 38.1% del monto
en circulacibn a mayo 2011 (ABS con 22.0% y FF con
16.1%). Por otra parte, existen 172 emisiones no
estructuradas, donde 7 sectores representan el 43.3% del
monto en circulacion (Paraestatal 19.0%,
Telecomunicaciones 11.5%, Consumo 3.5%, Bebidas 3.2%,
Alimentos 2.4%, Automotriz 1.9%, y Metalurgia 1.7%).

Perfil de vencimientos

El 9.7% del mercado vence en el afio 2012 y el 12.1% en
2014. El 44.6% del monto en circulacion vence antes del afio
2017. Asimismo, el 85.8% del total de los vencimientos
cuentan con una calificacidon superior o igual a ‘mxAA-'. En el
afio 2014 se concentra la mayor proporcion de vencimientos
con el 12.1% del total de deuda vigente ($85,278mdp),
seguido del afo 2012 con vencimientos por el 9.7%
($68,520mdp). Las emisiones con mayor monto a vencer en
2012 son PEMEX 09 y SORIANA 08 ($12,500mdp
considerando la primera reapertura de esa emision y
$5,500mdp, respectivamente) y para 2014 son las emisiones
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PEMEX 10-3, TELINT 09-2 y BIMBO 09 ($8,500mdp,
$5,000mdp y $5,000mdp, respectivamente).

Tasas Vigentes

Cabe sefialar que la TIIE 28 en el afio 2010 se mantuvo
como la tasa de referencia de colocacidn mas importante.
Por otra parte, las emisiones referenciadas a tasa Fija
alcanzaron al cierre de 2010 el 33% del monto emitido, lo
que es 18pp mayor al cierre del 2009. Lo anterior es
explicado principalmente por el bajo nivel de la tasa de
fondeo de Banco de México y la entrada de los bonos M a la
WGBI (World Government Bond Index).

En lo que va del afio 2011, se han colocado 29 emisiones por
un monto total de $55,860 mdp. El 66.9% ($37,350mdp) de
lo que se emitié durante 2011 fue referenciado a TIIE 28, el
18.7% de los bonos ($10,460mdp) pagan tasa fija, y el
restante 14.4% ($8,050mdp) fue colocado a tasa real. Lo
anterior puede ser explicado por las preferencias de los
inversionistas ante la expectativa y la aversion al riesgo de
un incremento de la tasa de fondeo en el mediano plazo.

Evolucion del Mercado de Corto Plazo

Mercado de CP se contrae 17.7% vs. mayo 2010. Como
resultado de la terminacidon del programa de garantias que
otorgo NAFIN/Bancomext, y la salida de PEMEX, el monto en
circulacion de CP al cierre de mayo 2011 se situa por debajo
de los montos de los Ultimos 4 afios para los mismos
periodos. Al cierre de mayo de 2011, el mercado de deuda
privada de corto plazo que incluye papel comercial (D) y
Certificados Bursatiles de corto plazo (93 y 92) ascendi6 a
$37,727mdp, presentando un decremento del 17.7% con
respecto al monto en circulacién al cierre de mayo de 2010.
Sin embargo, dicho monto se compara de manera positiva
con el cierre de diciembre 2010 ($33,034mdp) por la
incorporaciéon de nuevos emisores (Sears Operadora,
Almacenadora y Factoraje Afirme, por ejemplo), pero
negativa con los cierres de mayo de los Ultimos cuatro afios,
los cuales tuvieron cierres por arriba de los $45,000mdp. El
decremento acumulado es resultado de: i) la salida de
emisores con colocaciones de importante monto para el
mercado como Pemex, América Moévil y Carso Global
Telecom; y ii) la terminacion del programa de garantias
otorgadas por NAFIN y Bancomext. En mayo se colocaron
$19,073mdp, lo que representa un incremento del 4.4 % vs
el mismo mes de 2010 ($18,271mdp). Cabe sefialar que es
el primer mes del 2011 que presenta un incremento en
monto colocado respecto a los mismos periodos del 2010.

Estructura CP. Al mes de mayo, existen 38 emisiones de
corto plazo estructuradas con $4,457mdp en circulacion en
comparacion con los $9,961mdp de mayo de 2010 (a través
de 53 emisiones). Asimismo, destacan las emisiones
respaldadas por contratos de crédito de GE Capital y CB’s
con Garantia de Pago Oportuno (65% del principal) de
Sociedad Hipotecaria Federal por las Sofoles/Sofomes
Hipotecaria Casa Mexicana, Crédito Inmobiliario, Patrimonio,
entre otras. Cabe mencionar que el 11.8% de la deuda de
CP cuenta con garantia de pago oportuno (GPO) por parte de
SHF y por hasta el 65% del saldo insoluto del principal e
intereses ordinarios, lo que es menor al 21.7% de las
emisiones que contaban con esta misma garantia para el
mismo periodo del afio anterior respectivamente.
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Héctor Gustavo Castafeda (55) 5268 9937
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Mercado de Deuda Privada CP ($mdp)

CB's ®PapelComercial
59,739 64,515
57,421
37,727
33,034
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Fuente: Banorte -Ixe

Principales Sectores. Sofoles/Sofomes Hipotecarias al
frente del mercado de CP. El sector de Sofoles/Sofomes
Hipotecarias representé el 20.2% de la deuda de corto
plazo, 2.9pp inferior a lo que detentaba al cierre de mayo del
2010 (23.1%). De esta forma se mantuvo como el sector
mas importante del mercado al cierre de mayo de 2011,
impulsado por emisores como Fincasa, Crédito Inmobiliario,
Patrimonio, Vértice y Casamex. Por su parte, el sector de
Consumo representé el 17% de la deuda de corto plazo,
2.6pp por debajo de lo presentado al cierre de mayo de
2010, cuando el sector representaba el 19.6% del monto en
circulacion. Por otra parte, destaca el sector Industrial con el
13.3% del monto en circulacién y a su vez Grupo Carso
como el méas importante en el sector con un monto de
$5,000mdp en circulaciéon. Asimismo, destaca que el 57.2%
de la deuda privada burséatil de corto plazo tiene una
calificacion superior o igual a ‘F1’.

Principales Emisores. El 64.5% de la deuda de corto plazo
lo detentan 10 emisores, entre los que resaltan por su
monto en circulacién Grupo Carso ($5,000mdp), Abregio
($3,734mdp) y Soriana ($3,525mdp). Destaca que 6 de los
10 principales emisores (en cuanto a monto en circulacién)
cuentan con una calificacion crediticia superior o igual a
‘Flmex’ (o equivalente).

Subastas de colocacion de deuda de corto plazo. El
99.7% de los recursos convocados fueron colocados.
Durante el mes de mayo de 2011 se lograron colocar
$19,073mdp. El spread de las emisiones quirografarias de
corto plazo referenciadas a la TIIE28 (1.41%) colocados en
el mes presento una contraccion de 21pb respecto a lo
colocado en el mismo periodo del afio anterior (1.62%). De
lo colocado en el mes ($19,073mdp), el 42.3% tiene
calificacion de corto plazo en escala nacional ‘F1+’.

Fin del “Convenio Apoyo a Sofomes”. Pese al Fin del
“Convenio Apoyo a Sofomes” de la SHF al papel
quirografario de estas, con vencimientos durante 2009 y
2010, SHF sigue garantizando a plazos que pueden alargarse
hasta el 8 de mayo de 2012. Los bonos con estas
caracteristicas cuentan con una garantia del 65% de SHF y
pueden ser prepagables sin costo. Aunque en mayo no hubo
amortizaciones al programa, es probable que se observen en
el futuro mas prepagos por parte de las Sofomes, ya que el
programa requiere que se disminuya moderadamente la
deuda del programa y los prepagos no tienen penalizacion.
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Valuacion México (IPyC)
Situacion Actual y Estimada

¢ El multiplo estimado FV/Ebitda del indice bursatil

IPyC y del Banorte-Ixe58 debera observarse
(evaluarse) siempre en funcion de un registro
(comparativo) histoérico y sectorial (internacional)

El Ixe-58 es un indice que pondera con el mismo “peso” las
58 emisoras de bursatilidad alta y media del mercado,
buscando un analisis mas representativo

METODOLOGIA: A continuacion la evolucion del
FV/Ebitda del IPyC en los ultimos 18, 5 y 3 afios vs. su
estimado a fin de afo, maximo y promedio de
periodos. El pronéstico se calcula con el nivel del IPyC
actual y la estimacion de resultados de las empresas
que lo conforman. Se indica ademas el
comportamiento del diferencial de tasas de interés la
deuda de México y el Bono del Tesoro a 30 afios de
EUA como una medida de percepcion de riesgo en el
mercado.

México — Comparativo del FV/Ebitda 18 Afios, 5 Afios y
3 Aiios.

Promedio Maximo Actual 12m Nle
18 afios
FV | EBITDA 8.5 1266 888 15
Relativo al méxinc -34.85% -09.87% -40.35%
Reltivo al promedio 534%% 1.65% $45%
Banorte-le58
FV | EBITDA 9.21x 1543 9.16x 179
Relativo al méxinc -4033% -40.64% -4952%
Relativo al promedio 67.60% 052% -15.40%
Hafios
FV/EBITDA 8.45x 1025 8.88x 755
Relativo al méxint -1755% -13.38% -26.33%
Relativo al promedio 21.28% 5.05% -1066%
Banorte-lre58
FV/EBITDA 882 10.1% 9.16x 179
Relativo al méxint -1343% -1007% -2352%
Relativo al promedio 15.52% 388% -1165%
3afios
FV/EBITDA 8.16x 1025 8.88x 755
Relativo al méxint -031% -13.38% -26.33%
Relativo al promedio 25.58% 8.78% -149%
Banorte-lre58
FV/EBITDA 842 10.1% 9.16x 179
Relativo al méxinc -17.33% -1007% -2352%
Relativo al promedio 2097% 8.1% -148%
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Compara Relacion Promedios Historicos
P/U’S EN REGION, EMERGENTES Y DESARROLLADOS

La tabla siguiente compara niveles de multiplos P/U 12
meses conocidos entre el indice bursatil mexicano y otros
indices y muestras internacionales. Evitando simplemente
una comparacion “aislada” entre ellos, la tabla presenta la
diferencia histérica que se viene observando entre nuestro
indice bursatil y dichos indicadores. La idea es evitar por
ejemplo la sensacion de un “gran descuento” de nuestro
mercado vs. otros paises cuando histéricamente dicho
descuento se puede considerar “normal” independientemente
a las razones fundamentales que expliquen las distintas
valuaciones.

Comparativo P/U’s 12 meses y promedios histéricos...

P/U P/UPromedio
Pais Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 9.32 12.32 11.57 11.37 10.23
Brasil 9.78 1219 13.35 16.93 15.39
Chile 17.76 18.35 19.90 20.01 18.38
México (IPyC) 16.94 18.94 18.44 19.14 17.03
MSCI Latam 11.46 1348 14.20 15.36 14.04
MSCI Emergentes 12.68 1343 1381 16.08 14,53
MSCI Desarrollados 14.63 15.20 15.29 20.02 18.05
S&P 14.95 15.50 15.29 17.12 17.88

Comparativo Descuentos P/U’s 12 meses vs.
promedios histéricos...
__ Descuentopor pais Actualvs. Promedio

Pais 6m 12m 24m 36m

Argentina -24.4% -19.5% -18.0% -8.9%
Brasil -19.8% -26.7% -42.2% -36.5%
Chile -3.2% -10.8% -11.3% -3.4%
México (IPyC) -105% -8.1% -11.5% -0.5%
MSCI Latam -15.0% -19.3% -25.4% -18.4%
MSCI Emergentes -5.6% -8.2% -21.2% -12.7%
MSCI Desarrollados -3.8% -4.3% -26.9% -18.9%
S&P -3.6% -2.2% -12.1% -16.4%
Diferencia_Descuentos IPC vs. Latam 4.5% 11.1% 13.9% 17.8%

Comparativo descuentos del

promedios histéricos...

IPyC vs. otros y

Descuento México contra otros paises en cada periodo

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 81.8% 53.7% 59.4% 68.3% 66.5%
México vs. Brasil 73.2% 55.3% 38.2% 13.0% 10.6%
México vs. Chile -4.6% 3.2% -1.3% -4.4% -1.3%
Mexico vs. MSCI Latam 41.8% 405% 29.9% 24.6% 21.3%
Mexico vs. Emergentes 33.6% 41.0% 33.5% 19.0% 17.2%
Mexico vs. Desarrollados 15.8% 24.6% 20.6% -4.4% -5.6%
México vs. S&P 13.3% 2.2% 20.6% 11.8% -4.8%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa *PP: Puntos Porcentuales
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Probabilidad de
Movimiento

Este ejercicio complementa el esfuerzo que venimos
llevando a cabo desde hace muchos afios por evitar riesgos
de momento (los otros dos riesgos potenciales en Bolsa son
de Seleccién y de Distribucién al conformar un portafolio)
ofreciendo herramientas que permitan REACCIONAR
oportunamente a posibles cambios de tendencia en el
mercado accionario.

Probabilidad de Movimiento en Funcién a Valuaciones
Aunque son diversos los factores asociados al
comportamiento de la Bolsa (Fundamentales, Estructurales,
Psicologicos y Técnicos), la valuacién (mdultiplos FV/Ebitda)
de los indices bursatiles han resultado tradicionalmente
Utiles para decidir sobre la agresividad en la exposicion hacia
éste mercado: Cuando los multiplos estan cerca de maximos
histdricos, la probabilidad de una baja en el indice es mayor,
mientras que al estar cerca de minimos histéricos, la
probabilidad de un movimiento de alza es mayor. En los
dltimos cinco afos los multiplos maximo, minimo y promedio
ha sido: 10.25x, 5.00x y 8.36x respectivamente. El multiplo
actual aparece en la seccion anterior de Valuacion México.

Perfil de Inversionista

Como complemento a la apreciacion de valor (mdultiplo) y
por ende probabilidad de movimiento en Bolsa, la misma
seccion contendra una tabla (siguiente) que servira de
referencia o guia para la exposicidon total que un portafolio
diversificado pudiera tener al mercado accionario mexicano a
partir de cuatro distintos perfiles de inversionista:
Conservador, Moderado, Crecimiento y Agresivo. Ejemplo:
Un inversionista con perfil “moderado” deberia tener un
exposicién de su portafolio total en Bolsa del 10% a 19%
cuando la Bolsa (indice de Precios y Cotizaciones — IPyC)
resulte “cara” (FV/Ebitda mayor a 9.0x). La exposicion
bursatil se mantendrda en 20% cuando la valuacion sea
neutral (FV/Ebitda de 8.9x a 6.4x), y debera incrementar su
exposiciéon hacia un rango de 21% a 30% cuando la
valuacién sea muy atractiva (“barata”), esto es con un
FV/Ebitda menor a 6.5x. El resumen de esta estrategia se
presenta

Entorno Bursatil — Prondstico IPyC a 2011

CONDICION / PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO / ESTRATEGIA POR PERFIL

CONDICION DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO
RANGO DE MULTIPLO FV/Ebitda +9.0x 8.9x a6.4x -6.5x
PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza

ESTRATEGIA %INVERSION EN BOLSA

PERFIL DE INVERSIONISTA

CONSERVADOR 0% - 9% 10% 11%-20%

MODERADO 10% - 19% 20.0% 21% - 30%

CRECIMIENTO 20% -29% 30% 31% -40%

AGRESIVO 40% - 49% 50.0% 51% - 70%

Fuente: Banorte'lxe Casa de Bolsa
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Sobre el Inverso del Multiplo P/U

Una y otra hemos insistido en el mayor empleo de multiplos
de tipo “operativo” (P/Ventas, P/Flujo, FV/Ebitda, etc.) en los
mercados emergentes y en especial en nuestro pais (México)
desde hace varios afios, por la manera en el que en el
pasado, la volatilidad en variables econémicas como
Inflacion y Tipo de Cambio, distorsion6 la informacion
contable a nivel neto vs, la operativa.

En el caso especifico de esta ejercicio, el empleo del multiplo
P/U es vélido al considerar un periodo (8 afios), en el que las
utilidades netas han sido menos afectadas por conceptos
contables virtuales (CIF: Costo Integral de Financiamiento =
Resultado por Posiciéon Monetaria y Pérdidas en Cambio).
Ademas, en estricto sentido, el reparto de utilidades via
dividendos proviene de la Utilidad Neta de las empresas.

La gréafica y tabla siguientes indican el diferencial de puntos
porcentuales (pp) por trimestre y del dato actual entre el
inverso del multiplo P/U del IPyC y la tasa de Cetes a 28
dias. En el pasado (1999), tasas de interés superiores al
20% distorsionan el analisis historico de este ejercicio.
Insistimos es que este ejercicio no debera ser
considerado de manera Unica. Simplemente
complementa algunos enfoques adicionales como el
comparativo del multiplo sectorial, histérico y del
ajuste por Riesgo Pais. Si este analisis fuese 100%b
“l6égico”, en las épocas en el que las tasas de interés
fueron nominalmente altas, el Bolsa nunca hubiese
avanzado.

EN RELACION AL DATO DEL P/U DEL IPyC SOLO CETE 28d

Inverso
Cete 28d P/Uvs. FECHA
Cete 28d
-0.20pp 179 7.8%

P/UIPYC  Inverso P/U

FECHA
REFERENCIA

Méximo 1704 18.7x 5.3% 5.5%
Minimo 3105 103 8.8% 9.4% -0.60 pp 3106 4.6%
Promedo U8 afios 14.6x 7.03% 10.5% -350pp
Actual 16.695x 5.9%% 4.21% 0.020p
Dif. Actual vs. Promedio -197pp

o o a =
TEEE mE
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== Diferencial de Inverso de PU Mexico y Cetes 28d
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Valuaciones Verdaderas

Introduccién del miltiplo FV/Embitda

Proponemos el empleo de una tasa de interés en ddlares
(Bono del tesoro a 10 afios = BT10A) mas el Riesgo Pais
(EMBI) como wuna variable necesaria para “ajustar”
valuaciones histéricas (multiplos). No es lo igual pagar un
“aparente” mismo multiplo FV/Ebitda cuando la tasa
integrada es alta, que pagarlo cuando esta tasa es menor.
Una forma féacil de identificar la tasa integrada es con la
cotizacion del UMS26 que incluye precisamente una tasa
libre de riesgo en délares mas el riesgo pais.

La grafica y tabla siguiente comparan la evolucion del nivel
de IPyC, contra su multiplo FV/Ebitda y el FV/Embitda. La
grafica muestra la caida en el multiplo FV/Ebitda en los
dltimos afios relacionada principalmente por mejores
resultados operativos y no por bajas en precios de acciones,
y la mayor baja del FV/Embitda por la caida tanto en la tasa
de interés de EUA como en el riesgo pais de México.

INDICADOR Maximo  Promedio ~ Minimo  Actual
PyC 3869624 2863755 1665315 3512389
Var. % Desde Maximo -259%  -5696%  -9.23%
Var.% Contra Promedio ~ 35.12% A185%  22.65%
Var.%Desde Minimo ~~ 13237%  71.96% 110.91%
FV/EBITDA 10.25 845 5.04 8.8
Var. % Desde Maximo A755%  -5082%  -13.38%
Var.% Contra Promedio ~ 21.29% 40.35%  5.06%
Var.% Desde Minimo ~~ 103.35%  67.66% 76.14%
FVIEMBITDA 128 578 410 449
Var.% Desde Maximo 205% - -4365%  -38.30%
Var.% Contra Promedio ~ 25.93% 2905%  -2231%
Var.%Desde Minimo ~~ 7748%  4093% 9.49%
UMS 952 582 346 399
Var. % Desde Maximo -3892%  -6365%  -58.14%
Var.% Contra Promedio ~ 63.72% 4048%  -3LAT%
Var.%Desde Minimo ~~ 175.07%  68.01% 15.14%

55

México

FV/Embitda Ultimos 5 Afos

FEBANORTE

Analisis y Estrategia

Comparativos

Precio,

FV/Ebitda vy

10%

9%

0%

0%

3%

0%

A0%

W

50%

10%

%

0%

0%

3%

0%

A%

0%

22006 6Dic-2006  18un2007  20Dic2007  2Juk2008  TEne2009 1502009 20Ene200  200uk2010  SLEne2011

—— FUENBITDA

—IPC

=FVIEBITDA



Carlos Ponce (55) 5268 9963
cponce@ixe.com.mx

Pronostico IPyC 2011

Nuestra estimacién para el indice de Precios y Cotizaciones
(IPyC) al 2011 es en un rango de 40,830 y 43,340 pts.
(medio 42,000 pts.). El pronéstico supone: 1) Confirmacién
de un crecimiento en Ebitda en 2010 de 9.14% para IPyC;
2) Permanencia en niveles actuales de deuda en principales
emisoras del IPyC; 3) Crecimiento nominal Ebitda de 10.0%
en 2011; y 4) Mdltiplo FV/Ebitda previsto para finales de
2011 en un rango de 8.75x a 9.25x (nivel medio en 9.0x)
como consecuencia de la permanencia de tasas de interés
bajas todavia por un tiempo, una mejora gradual en la
econdémica de EUA (México el pais emergente de mayor
correlacion comercial), la paulatina asimilaciéon de programas
para disminuir déficits fiscales en Europa y eventual
asignacion a las Bolsas de la fuerte liquidez que hoy
mantienen los mercados. Cabe recordar que México es el 8°
pais mas importante dentro de la categoria mercados
accionarios emergentes y el 2° en la region de América
Latina después Brasil en los indices internacionales (MSCI)
usados por estrategas internacionales como referencia con
un peso cercano al 4.0%. Los riesgos (siempre presentes)
que identificamos de mayor relevancia: 1) Ritmo de
recuperacidn econémica mas moderado al previsto; 2)
Nuevos temores en Europa por altos niveles de deuda en
general (baja en calificaciones); 3) Nuevos impuestos al
inicio del 2011 en EUA para empresas en Bolsa que pagan
dividendos; 4) Vencimiento de créditos hipotecarios en EUA
tipo ARM (Adjusted Rate Morgages); 5) Reconocimiento de
eventual alza en tasas de interés hacia el 2012 en EUA y
México.

¢NO ESTA DE ACUERDOQO?

Elija usted la combinacién con la que se sienta mas comodo.
Recuerda que las valuaciones (FV/Ebitda) maxima, minima y
promedio en cinco afios han sido 10.0x, 5.0x y 8.25x
respectivamente

56

JTBANORTE

Analisis y Estrategia

Prondstico IPyC a 2011
FV/ EBITDA

Crec. Nom.
2010

10%

8.0%

9.0%

10.0%

11.0%

12.0%

13.0%

175X

8.00x

8.25x

8.50x

8.75x

9.00x

9.25x

9.50x

9.75x

10.00x

34,787.60
35,124.98
3546237
35,799.75
36,137.13
3647451

36,811.90

3601197
36,360.24
36,708.50
37,086.77
3740504
37,753.30

38,101.57

37.236.34
3750549

3795464

38,460.72
38,830.75

39,200.78

39,685.00
40,066.00

40,446.92

3831379

3957081

4082184

3867294
39,032.09

39,301.24

39,040.85
4031088

4068091

41,208.75
4158967

4197058

40,909.46
41301.26
41,693.06
42,084.86
42,476.66
42,868.46

4326025

4213383
4253652
42,9320
4334188
43,7456
414124

4454993

43358.20
g
4,185.34
4459890
401247
4542603

45,839.60

44,582.58
45,007.03
4543147
45855.92
4628037
46,704.82

471201

4580695
46,242.28
46,6761
4711295
47548.28
47,983.61

4841894

Fuente: Banorte-Ixe / BMV
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40830pts.
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8.75x
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26-Mar-2007

28-Mar-2008
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25-Mar-2009
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24-Mar-2010
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Analisis y Estrategia

y 4 -
Mexico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

6 Junio 7 Junio 8 Junio 9 Junio 10 Junio
Peioles Qualitas Peiioles

Excupon Canje de acciones 1 nuevo Dividendo Ps4.78 por

CPO por 1 CPO anterior accion

Walmex

VMT de mayo

Asur, Gap & Oma

Esta semana tréafico de

pasajeros de mayo

13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 junio 17 Junio
Telmex Telmex

Excupon Dividendo Ps0.1375 por

accion

20 Junio 21 Junio 22 Junio 23 Junio 24 Junio
Amx (Anatel)

Esta semana No. de

usuarios de telefonia

celular en Brasil,

correspondiente al mes de

mayo

27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio 1 Julio
Actinver Actinver

Excupén Dividendo Ps0.05 por

accion
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
6 Junio 7 Junio 8 Junio 9 Junio 10 Junio
FuelCell Energy Inc Pfizer Inc Ciena Corp Microsoft Cp Chevron Texaco Corp,

2T11 Reporte

Dividendo US$0.2 por
accion

Hovnanian Enterprises
Inc

2T11 Reporte

Boingo Wireless Inc
1T11 Reporte

Navistar International

2T11 Reporte

Dividendo US$0.16 por
accion

RealD Inc
4T11 Reporte

JM Smucker Co / The
4T11 Reporte

Titan Machinery Inc
1T12 Reporte

Exxon Mobil & Du pont
Co

Dividendo US$0.72,
US$0.44 y US$0.41 por
accion respectivamente

Corp
2T11 Reporte
13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio 17 junio
Johnson & Johnson McDonalds Corp Kroger Co/The
Dividendo US$0.57 por Dividendo US$0.61 por 1T12 Reporte
accion accion
Smithfield Foods Inc
Best Buy Co Inc Finisar Corp 4T11 Reporte
1T12 Reporte 4T11 Reporte
Pier 1 Imports Inc
1T12 Reporte
20 Junio 21 Junio 22 Junio 23 Junio 24 junio
Barnes & Noble Inc CarMax Inc H&R Block Inc Bank of America Corp
4T11 Reporte 1T12 Reporte 4T11 Reporte Dividendo US$0.01 por
accion
Walgreen Co FedEx Corp Nike Inc
3T11 Reporte 4T11 Reporte 4T11 Reporte
Red Hat Inc Rite Aid Corp
1T12 Reporte 1T12 Reporte
Oracle Corp
4T11 Reporte
TIBCO Software Inc
2T11 Reporte
27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio 1 Julio

Monsanto Co
3T11 Reporte

Apollo Group Inc
3T11 Reporte

Coca Cola Co
Dividendo US$0.47 por
accion
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Calendarios Informacion Econdmica

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
06 Jun 07 Jun 08 Jun 09 Jun 10 Jun
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro Alemania
Precio Prod Abr Vtas Menudeo Abr PIB 1T11 Preliminar Anuncio BCE, Sin Cambio Precios Consumidor May
+0.8%m/m, 6.6% +0.3%m/m +0.8% Reino Unido +0.0%m/m
anual Alemania Alemania Balanza Comercial Abr Francia
Reino Unido Ordenes Fabrica Abr Balanza Comercial Abr BoE Anuncio Tasa, Prod Ind Abr +0.4%m/m
Registro Autos May +2.0%m/m Prod Ind Abr +0.2%m/m Sin Cambio Reino Unido
Reino Unido Francia Tasas Hipotecarias May Prod Ind Abr +0.0%m/m
Ventas Menudeo BRC Balanza Comercial Abr Japon Precios Prod May
May Reino Unido PIB 1T11 2nda Est -1.0%m/m
Japon Reporte Laboral Markit -0.8% BoE Encuesta inflacion 2T
CL Coincidente Abr May Conf Cons May 34.5 Japon
103.7 Japon Precios Bines Corp May

M2,M3, Préstamos May

indice Act Terciaria Abr

Encuesta Econémica May +2.7%m/m
Cuenta Corriente ABr
13 Jun 14 Jun 15 Jun 16 Jun 17 Jun
Japon Reino Unido Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Ordenes Maq Abr DCLG HPI Abr Prod Ind Abr Precios Consumidor May Balanza Comercial Abr
Reunién BoJ Precios Consumidor May | Francia Empleo 1T11 Japon
RICS HPI May Precios Consumidor May Reporte BCE Jun Flujo Fondos 1T11
Vtas Menudeo May Reino Unido Japon Gasto Const Abr
Japon Reporte Laboral May Reuters Tandan Jun Minuta 19-20 May
Prod Ind Abr Japon
Comunicado y Conf Reporte Econémico BoJ
Prensa BoJ

Encuesta MoF 2T

20 Jun 21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun
Zona Euro Reino Unido Zona Euro Zona Euro, Alemania y Alemania
Balanza Pagos Abr Finanzas Publicas May Ordenes Ind Abr Francia Encuesta IFO Jun
Alemania Japon Conf Cons EC Jun PMI Manuf, Serv y Comp Francia
Precios Prod May Indice Act Sectorial Abr Reino Unido Jun Conf Cons INSEE Jun
Reino Unido Minuta BoJ Francia Japon
HPI Rigtmove Jun Conf Corp INSEE Jun Precios Serv Corp
Reino Unido
Préstamos BBA May
27 Jun 28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul
Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro, Alemaniay
Precios Consumidor Conf Cons EC Jun M3 May Francia
Jun-Prel Francia Precios Cons Jun Prel PMI Manuf Jun-Final
Reino Unido PIB 1T11 Final Alemania Desempleo May
PIB 1T11 Final Reino Unido Desempleo Jun Reino Unido
Japoén indice Serv Abr Francia PMI Manuf Jun

Ventas Menudeo May

Préstamos, Crédito May
Conf Cons GfK Jun

Gasto Cons May
Precios Prod May

Japon
Prod Ind/Inicios Const
Ord Const/Oferta Trab
Desempleo/Precios Con
May
Tankan 2T
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
06 Jun 07 Jun 08 Jun 09 Jun 10 Jun
Brasil Brasil Brasil Rusia Brasil
Reporte Autos May IPCA May Objetivo SELIC Balanza Comercial Abr Vtas Menudeo Abr
Rusia +0.48%m/m Rusia Nivel Presupuestal May +0.5%m/m
Precios Consumidor May +6.57% anual IPC Semanal 06 Jun (09-14 Jun) +11.8% anual
+0.5%m/m Capacidad Utilizada Abr Venta Autos May China India
(06-07 Jun) Rusia (08-09 Jun) Balanza Comercial May Prod Ind Abr
Reservas Oficiales May $19.8B
518.0B
13 Jun 14 Jun 15 Jun 16 Jun 17 Jun
China Brasil Rusia Brasil
Precios Prod/ Prod Ind Finanzas Publicas May IPC Semanal 13 Jun Junta Compon
Precios Consumidor/ (14-21 Jun) Precios Prod May Rusia
Ventas Menudeo May Creaciéon Empleo May (15-16 Jun) Prod Ind May
(14-21 Jun) China (16-17 Jun)
India Indicador Anticipado Abr
Precios Mayoristas May
Rusia
PIB Real 1T11
(14-15 Jun)
20 Jun 21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun
Brasil Brasil Brasil China China
Indice Act Econémica IPCA 1Q Jun Tasa Desempleo May Encuesta MNI Jun indicador Lider May
Abr (20-24 Jun) Rusia (24-28 Jun)
Rusia IPC Semanal 20 Jun
Ingreso Dis/ Salarios
Reales/ Vtas Menudeo
Desempleo/ Inversion
May (20-22 Jun)
27 Jun 28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul
Brasil Brasil Rusia Brasil Brasil
Conf Cons Jun Préstamos Bancarios IPC Semanal 27 Jun Balance Presupuestal Prod Ind May
Cuenta Corriente May May May PMI Manuf Jun
IED May Rusia Prod Ind Jun
Rusia PMI Manuf Jun Rusia
Cuenta Corriente 1T11 China Fondo de Reserva Jun
(27-30 Jun) PMI Manuf Jun Fondo Bienestar Jun

India
Balanza Comercial May
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
06 Jun 07 Jun 08 Jun 09 Jun 10 Jun
JOLTS Beige Book Solicitudes Desempleo Precios Importacion
Abr Jun 04 419mil May -0.7%m/m
Filadelfia Fed Plosser habla Crédito Consumo Balanza Comercial Balance Presupuestal
sobre Banca Central en Abr $2,430 BN Subasta Nota 10 afios Abr -$48.8 May

Finlandia (3:30am) EDT
Dallas Fed Fisher habla en
NY (5:30pm)EDT

Subasta Nota 3 afios
$32mmd

Atlanta Fed Lockhart habla
de economia Charlotte
(12:30pm)EDT

$21mmd
Kansas Fed Hoenig habla en
Colorado (2:20pm)EDT

Inventarios Mayoristas
Abr +1.0%m/m

Subasta Bono 30 afios
$13mmd

Filadelfia Fed Plosser habla de
economia EEUU en Londres
(4:00am)EDT/ Fed Vice
Yellen habla del sector
residencial Cleveland
(11:30am)EDT

13 Jun

14 Jun

NFIB Optimismo

15 Jun

Precios Consumidor

16 Jun

Solicitudes Desempleo

17 Jun

Confianza Consumidor

Richmond Fed Lacker habla Empresarial May Jun 11 (um)
de manufactura, Virginia May Encuesta Manuf Empire Inicios Construccién Jun-Prel
(9:30Am) Precios Productor Jun May Indicador Lider
May Prod Ind Permisos Construccion May
Ventas Menudeo May May
May Capacidad Utilizada Cuenta Corriente
Inventarios May 1T11
Empresariales Confianza Constructor Encuesta Manuf
Abr NAHB Filadelfia
Jun Jun
Flujos TIC
Abr
20 Jun 21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun
Venta Casas Existentes Precios Casas FHFA Solicitudes Desempleo PIB Real
May Abr Jun 18 1T11 Final
Reunién FOMC Decisién FOMC, Venta Casas Nuevas Ordenes Bienes
Comunicado y Conf May Duraderos
Prensa Total May
Ex Autos May
27 Jun 28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul

Gasto Consumo

Precios Casas

Indice Casas Pendientes

Solicitudes Desempleo

Confianza Consumidor

May S&P/Case-Shiller May Jun 25 (UM)
Ingreso Personal Abr Chicago PMI Jun-Final

May Confianza Consumidor Jun Gasto Construccion
Indice PCE (CB) May

May Jun ISM Manuf
Encuesta Manuf Dallas Jun

Jun Venta de Autos

Jun
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Meéxico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

06 Jun 07 Jun 08 Jun 09 Jun 10 Jun
IMEF Manuf Reservas Banxico Reporte de Autos Balanza Comercial Minuta de Reunién

May 51.0 Jun 03 128.1 mmd May -3.0%m/m Abr-Final 766.8 mmd
IMEF no Manuf -12.1% anual INPC Inversion Fija Bruta

May 52.4 Cetes 1,3 y 6 meses May Total -0.71%m/m Mar 7.2% anual
Indicador Anticipado Bonos 3 afios 4.5 mmp 3.28% anual -4.1% m/m

Mar Udibonos 3 afios 450 UDIS Subyacente +0.14%m/m | Negociaciones Salariales
Encuesta Banamex 3.08% anual May

+4.4% anual

Cetes 1,3,6 y 12 meses
Bonos 30 afios 4.0 mmp
Udibonos 30 afios 600 IDIS
BondesD 5 afios 1.25 mmp

13 Jun 14 Jun 15 Jun 16 Jun 17 Jun
Produccion Industrial Reservas Banxico Establecimientos INMEX
Abr Jun 10 Mar
Reporte de Afores
May
Cetes1,3 y 6 meses
Bonos 20 afios 4.5 mmp
Bondes D 5 afios 1.25 mmp
20 Jun 21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun

Reservas Banxico Ventas Menudeo Tasa Desempleo Balanza Comercial

Jun 17 Abr May May-Prel
Oferta y Dda Agregada Establecimientos Serv INPC 1Q

1T11 Abr Jun Total

Subyacente
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 5 afios
Udibonos 10 afios
27 Jun 28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul

IGAE Indicadores Sector Finanzas Publicas Encuesta Banxico

Abr Manuf May Jun

Abr Crédito Comercial Remesas
May May
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia Maria Paredes Mier, Carlos Ponce Bustos, Manuel Guzman Moreno, Katia Celina Goya Ostos, Georgina
Mufiiz Sanchez, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Lucia
Emanuela Martin Rivero, Janneth Quiroz Zamora, Manuel Jiménez Zaldivar, Miguel Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta
Mondragén, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel Moscoso Armendariz, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Héctor Gustavo
Castafieda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis y Claudia Quirds Salinas, certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinidn personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas
ylo de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna
a cambio de expresar una opinién en algin sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte, Casa de
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general del las Casas de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica
alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio.

Actividades de las areas de negocio durante los ultimos doce meses.

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros,
los correspondientes a banca de inversiéon y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén
prestando o en el futuro brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales
reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, han obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la
banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de anlisis en el
presente reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca
de inversién o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el
presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente,
en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de
valores o portafolio de inversion o el 10% de la emisiéon o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo
Financiero Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de
analisis en el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.1I. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, ya que esto depende de una gran
cantidad de diversos factores endogenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra
de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a
comunicar los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte,Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte
y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe,
Grupo Financiero Banorte.
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